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ANALISIS FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 
SEKTOR INDUSTRI DASAR DAN KIMIA SUB SEKTOR KERAMIK, PORSELEN, 
DAN KACA PERIODE 2009-2013 DENGAN PENDEKATAN ALTMAN Z-SCORE 
UNTUK MEMPREDIKSI POTENSI TERJADINYA KEBANGKRUTAN 
 
Titi Kurniati Djalil 
Muh. Yunus Amar 
M. Sobarsyah 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi keuangan Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Subsektor Keramik, Porselen, dan 
Kaca dengan menggunakan pendekatan Altman Z-Score pada periode 2009-2013, 
sehingga mampu memprediksi potensi terjadinya kebangkrutan yang terjadi pada 
perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Subsektor Keramik, 
Porselen, dan Kaca , yaitu PT Asahimas Flat Glass Tbk, PT Arwana Citra Mulia 
Tbk, PT Keramika Asosiasi Indonesia Tbk, PT Mulia Industrindo Tbk, dan PT Surya 
Toto Indonesia Tbk. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis 
diskriminan Atlman Z score. Hasil akhir penelitian ini menunjukkan bahwa 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub sektor Keramik, 
Porselen, dan Kaca pada periode 2009-2013 diklasifikasikan menjadi dua kategori 
perusahaan, yaitu perusahaan yang mengalami financial distress dan Non Distress. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa terdapat satu perusahaan yang mengalami 
financial distress dari tahun 2009-2013 dan berpotensi mengalami kebangkrutan di 
masa yang akan datang yaitu PT Mulia Industrindo Tbk. Sedangkan untuk PT 
Asahimas Flat Glas Tbk, PT Arwana Citra Mulia Tbk, PT Keramika Indonesia 
Asosiassi Tbk, dan PT Surya Toto Indonesia merupakan perusahaan-perusahaan 
yang tidak mengalami kesulitan keuangan (Non Distress). 
 







ANALYSIS OF FINANCIAL DISTRESS IN THE COMPANY MANUFACTURING 
BASIC AND CHEMICAL SECTOR SUBSECTOR CERAMIC, PORCELAIN, AND 
GLASS PERIOD 2009-2013 BY USING  ALTMAN Z-SCORE APPROACH FOR 
PREDICTING THE POTENTIAL OCCURRENCE OF BANKRUPTCY 
Titi Kurniati Djalil 
Muh. Yunus Amar 
M. Sobarsyah 
 
This study aims to determine the financial condition of the Company 
Manufacturing Basic and Chemical Industry Sector Subsector Ceramic, Porcelain, 
and Glass by using Altman Z-Score approach in the period 2009-2013, so as to 
predict the potential for bankruptcy is happening at the company. The data used in 
this research is secondary data on Manufacturing Company Basic and Chemical 
Industry Sector Subsector Ceramic, Porcelain, and Glass, namely PT Asahimas Flat 
Glass Tbk, PT Arwana Citra Mulia Tbk, PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk, PT 
Mulia Industrindo Tbk, and PT Surya Toto Indonesia Tbk. The data analysis 
technique used is the discriminant analysis Atlman Z-score. The final results of this 
study indicate that the Company Manufacturing Basic and Chemical Industry Sector 
Subsector Ceramic, Porcelain, and Glass in the period 2009-2013 are classified into 
two categories of companies, ie companies experiencing financial distress and Non 
Distress. The analysis showed that there is one company that is experiencing 
financial distress from years 2009-2013 and potentially bankrupt in the future, 
namely PT Mulia Industrindo Tbk. As for PT Asahimas Flat Glas Tbk, PT Arwana 
Citra Mulia Tbk, PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk, and PT Surya Toto 
Indonesia are companies that are not experiencing financial distress (Non-Distress). 
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1.1. Latar Belakang 
Era globalisasi saat ini yang penuh dengan persaingan bisnis 
mengakibatkan perusahaan harus terus mempertahankan kelangsungan usahanya, 
sehingga adanya tuntutan untuk terus memperbaiki kinerjanya. Sebagai jaminan 
untuk dapat mempertahankan keberlangsungan suatu usaha maka perusahaan 
harus mampu menghasilkan tingkat laba yang tinggi . Laba yang diperoleh 
kemudian digunakan untuk mengembangkan dan mempertahankan kontinuitas 
perusahaan. Tingkat kemampuan suatu perusahaan untuk dapat bersaing sangat 
ditentukan oleh kinerja perusahaan itu sendiri . Perusahaan dengan kinerja yang 
baik adalah perusahaan yang dapat memanfaatkan sumber-sumber daya yang 
tersedia dengan cara yang efektif dan efisien, dengan tujuan untuk dapat mencapai 
hasil yang optimal .  
Di Indonesia perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang memiliki 
perkembangan yang begitu pesat . Hal ini dapat dilihat dari semakin bertambahnya 
perusahaan manufaktur di Indonesia dari tahun 2009 sebanyak 124 perusahaan 
yang terdaftar di BEI menjadi sebanyak 136 perusahaan pada tahun 2013 (Data 
dapat dilihat pada sahamok.com). Dengan bertambahnya perusahaan manufaktur 
tidak menutup kemungkinan perusahaan ini sangat dibutuhkan oleh masyarakat dan 
prospeknya menguntungkan di masa kini maupun masa yang akan datang , akan 





BEI terdiri atas sektor Industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, dan sektor 
industri barang konsumsi.  
Sektor industri dasar dan kimia merupakan sektor yang mewakili unsur 
dasar yang digunakan dalam kehidupan sehari-hari. Hampir semua barang yang 
kita gunakan sehari-hari merupakan produk dari perusahaan industri dasar dan 
kimia. Sektor ini  terdiri dari beberapa subsektor, yaitu sub sektor semen ; sub 
sektor keramik, porselen, dan kaca ; sub sektor logam dan sejenisnya ; sub sektor 
kimia; sub sektor plastik dan kemasan ; sub sektor pakan ternak ; sub sektor kayu 
dan pengolahannya ; serta sub sektor pulp dan kertas.  
Kinerja suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba. Kemampuan suatu perusahaan menghasilkan laba dapat dilihat 
pada besarnya angka indeks Return On Asset. Adapun rata-rata Return On Assets 
sub sektor per tahun dapat dilihat pada tabel berikut.  
Tabel 1.1. 
Rata-rata Return On Assets Sektor Industri Dasar dan Kimia  Per Sub Sektor 
yang terdaftar di BEI Periode 2010 – 2013 
(dalam persentase) 
No. SubSektor 2009 2010 2011 2012 2013 
1. Semen 27.46 17.49 16.56 16.68 13.53 
2. Keramik, Porselen, dan Kaca 17.50 7.07 4.91 6.42 5.31 
3. Logam dan sejenisnya 124.84 100.43 7.34 8.13 6.21 
4. Kimia 9.64 4.09 3.51 2.49 13.70 
5. Plastik dan Kemasan 2.67 3.97 1.79 (8.39) (0.50) 
6.  Pakan Ternak 19.35 14.92 15.98 11.54 10.79 
7. Kayu dan pengolahannya (0.80) (1.50) (0.82) (8.99) (7.65) 
8. Pulp dan kertas 4.07 1.34 6.66 1.65 2.15 






Dari tabel Return On Asset diatas dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-2013 
sub sektor semen, sub sektor pakan ternak, dan sub sektor logam dan sejenisnya 
merupakan sub sektor yang memiliki ROA tertinggi dibandingkan dengan lima 
subsektor lainnya, hal ini berarti kinerja perusahaan yang berada pada ketiga sub 
sektor tersebut dalam menghasilkan laba cukup baik. Adapun sub sektor keramik, 
porselen dan kaca merupakan salah satu yang sub sektor yang berada pada lima 
subsektor yang memiliki kinerja yang kurang dalam menghasilkan laba 
dibandingkan dengan ketiga subsektor yang lainnya. ROA sub sektor ini lebih kecil 
dibandingkan dengan sub sektor semen, subsektor pakan ternak dan subsektor 
logam dan sejenisnya. ROA subsektor keramik, porselen dan kaca terus mengalami 
penurunan dari tahun 2009 hingga tahun 2011, kemudian meningkat pada tahun 
2012 yaitu dari 4.91% menjadi 6.42%, kemudian mengalami penurunan lagi pada 
tahun 2013 menjadi sebesar 5.31%. Padahal subsektor keramik, porselen, dan kaca 
merupakan subsektor yang memiliki prospek yang cukup menarik kedepannya 
seiring dengan perkembangan industri properti di Indonesia. Walau demikian, 
industri keramik, porselen dan kaca hanya bersifat pendukung bagi industri lainnya, 
sehingga pelaku pasar tidak melihat hal ini. 
Adapun kinerja perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub 
sektor keramik, porselen dan kaca dapat dilihat dari tabel dibawah berikut ini. 
Tabel 1.2. 
Net/Loss Income,  Total Asset, dan Equitas Sub sektor Keramik, Porselen, dan 
Kaca yang terdaftar di BEI Periode 2009 – 2013 
(dalam Jutaan Rupiah) 
No. Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
NET / LOSS INCOME 
1. PT Asahimas Flat GlassTbk 67,293 330,973 336,995 346,609 338,358 





3. PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk - (39,209) (50,632) (39,676) (43,088) 
4. PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 27,328 14,573 (20,240) 71,039 75,360 
5. PT Mulia Industriando Tbk 1,442,021 1,547,744 (38,125) (30,363) (474,046) 
6. PT Surya Toto Indonesia Tbk 182,821 193,798 218,124 235,946 236,557 
TOTAL ASSET 
1. PT Asahimas Flat GlassTbk 1,972,397 2,372,657 2,690,595 3,115,421 3,539,393 
2. PT Arwana Citramulia Tbk 822,687 873,154 831,508 937,359 1,135,244 
3. PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk - 643,788 548,790 507,425 482,057 
4. PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 1,320,516 1,266,122 2,049,633 2,143,815 2,270,905 
5. PT Mulia Industriando Tbk 3,239,593 4,532,300 6,119,186 6,558,955 7,189,899 
6. PT Surya Toto Indonesia Tbk 1,010,893 1,091,583 1,339,570 1,522,664 1,746,177 
EQUITAS 
1. PT Asahimas Flat GlassTbk 1,529,312 1,842,925 2,145,200 2,457,089 2,760,727 
2. PT Arwana Citramulia Tbk 342,521 408,714 483,173 604,808 768,490 
3. PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk - 339,875 288,876 248,886 205,408 
4. PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 149,490 194,155 1,069,984 2,143,815 2,047,905 
5. PT Mulia Industriando Tbk (3,520,004) (485,222) 872,576 1,237,568 1,190,122 
6. PT Surya Toto Indonesia Tbk 528,673 630,982 760,541 898,165 1,035,650 
Sumber : Data diolah dari Laporan Keuangan perusahaan di www.idx.co.id 
 
Dalam usaha untuk mempertahankan keberlangsungan usahanya 
manajemen cukup sering mengalami kegagalan dalam membesarkan perusahaan, 
akibatnya prospek perusahaan tidak terlihat jelas. Perusahaan menjadi tidak sehat 
atau mengalami financial distress (kesulitan keuangan) bahkan berkelanjutan akan 
berdampak pada  krisis yang berkepanjangan yang akhirnya akan mengarah pada 
kebangkrutan. 
Menurut Supardi (2003 dikutip dalam Nugraheni, 2005), kebangkrutan 
(bankruptcy) biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan 
operasi perusahaan untuk menghasilkan laba.  Adapun financial distress sering kali 
dapat diartikan dalam tahap yang dekat dengan kebangkrutan yang ditandai dengan 
adanya ketidakpastian profitabilitas pada masa yang akan datang. Olehnya financial 
distress yang sangat esensial harus diwaspadai oleh perusahaan karena jika 
perusahaan berada pada kondisi financial distress  terus menerus, maka 





benar-benar mengalami kegagalan usaha. Dengan diketahuinya financial distress 
yang dialami suatu perusahaan diharapkan dapat dilakukan tindakan untuk 
memperbaiki kinerja perusahaan dan mencegah terjadinya potensi kebangkrutan.  
Untuk memprediksi apakah Perusahaan Manufaktur sektor industri dasar 
dan kimia subsektor keramik, porselen, dan kaca di Indonesia, dalam hal ini PT 
Asahimas Flat Glass Tbk, PT Arwana Citra Mulia Tbk, PT Keramika Indonesia 
Assosiasi Tbk, PT Mulia Industrindo Tbk, dan PT Surya Toto Indonesia Tbk, dapat 
bertahan atau akan mengalami kebangkrutan di masa datang, maka perlu dilakukan 
analisis financial distress guna mengukur kinerja keuangan. Analisis ini dilakukan 
untuk memperoleh peringatan awal kebangkrutan (tanda-tanda kebangkrutan). 
Semakin awal ditemukannya indikasi kebangkrutan, dengan menganalisis terjadinya 
financial distress, maka semakin baik bagi pihak manajemen karena pihak 
manajemen bisa melakukan perbaikan-perbaikan  dan mencegah potensi terjadinya 
kebangkrutan di masa datang.  
Model analisis multivariate  merupakan model pengukuran yang digunakan 
sebagai alat analisis kebangkrutan . Model analisis multivariate menggabungkan 
beberapa rasio keuangan ke dalam satu model analisis. Model ini mengasumsikan 
bahwa variabel dependen (variabel tidak bebas dalam hal ini rasio-rasio keuangan 
yang diperkirakan memengaruhi kebangkrutan) dipengaruhi oleh beberapa (dua 
atau lebih) variabel independen (variabel bebas dalam hal ini prediksi kebangkrutan) 
yang berinteraksi secara bersama-sama untuk mempengaruhi variabel dependen, 
sehingga analisis antar variabel dilakukan secara bersamaan (Munawir,2008). 
Terdapat banyak model analisis multivariate. Namun, alat analisis yang 
sering digunakan yaitu analisis Z-Score model Altman, model Springate, dan model 





ketiga alat analisis tersebut relatif mudah untuk digunakan dan juga memiliki tingkat 
keakuratan yang cukup tinggi dalam melakukan prediksi potensi kebangkrutan 
suatu perusahaan (Purnajaya dan Merkusiwati,2014). Altman Z-Score memiliki 
tingkat keakuratan dalam memprediksi kebangkrutan yaitu sebesar 95%, Springate 
memiliki akurasi sebesar 92,5% dan untuk tingkat akurasi dari model Zmijewski ini 
adalah sebesar 94,9% (Purnajaya dan Merkusiwati,2014).  Sehingga dari beberapa 
model itu, Almatn z-score merupakan metode yang memiliki tingkat keakuratan 
paling tinggi dalam menilai  tingkat kebangkrutan suatu perusahaan. 
Dari latar belakang ini, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan menggunakan pendekatan Altman Z-score untuk menganalisis financial 
distress pada Perusahaan industri manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub 
sektor keramik, porselen, dan kaca guna memprediksi potensi terjadinya 
kebangkrutan dengan judul penelitian, “Analisis Financial Distress Pada 
Perusahaan Industri Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor 
Keramik, Porselen, dan Kaca Periode 2009-2013 Dengan Pendekatan Altman 
Z-Score Untuk Memprediksi Potensi Terjadinya Kebangkrutan”. 
 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas dapat dirumuskan masalah dari 
penelitian, yaitu : 
a. Apakah perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia 
subsektor keramik, porselen, dan kaca mengalami financial distress? 
b. Bagaimanakah prediksi kebangkrutan perusahaan manufaktur sektor 





2009-2013 di masa yang akan datang berdasarkan pendekatan Altman 
Z-Score ? 
c. Perusahaan manakah yang mempunyai rata-rata Z-Score yang lebih 
baik dibandingkan dengan perushaan lainnya, dan yang manakah yang 
kurang baik dibandingkan sektor lainnya pada subsektor keramik, 
porselen, dan kaca periode 2009-2013? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pada perumusan masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan 
untuk : 
a. Menilai kondisi financial distress perusahaan manufaktur sektor industri 
dasar dan kimia subsektor keramik, porselen, dan kaca periode 2009-
2013. 
b. Memprediksi potensi terjadinya kebangkrutan pada perusahaan 
manufaktur sektor industri dasar dan kimia subsektor keramik, porselen, 
dan kaca di masa yang akan dating dengan menggunakan data 2009-
2013. 
c. Mengetahui perusahaan yang memiliki rata-rata nilai Z-score yang lebih 
baik dibandingkan perusahaan lainnya dengan melihat rata-rata nilai Z-
Score tertinggi dan mengetahui perusahaan yang memiliki rata-rata Z-
score yang kurang baik dibandingkan dengan perusahaan lainnya 
dengan melihat nilai rata-rata nilai Z-Score terendah pada perusahaan 
manufaktur sektor industri dasar dan kimia subsektor keramik, porselen, 





1.4. Kegunaan Penelitian 
1.4.1. Kegunaan Teoritis  
Memberikan kontribusi bagi perkembangan Ilmu Manajemen khususnya 
mengenai kajian perusahaan tentang penilaian financial distress untuk 
memprediksi potensi terjadinya kebangkrutan dengan pendekatan Altman Z-score . 
Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan rujukan serta tambahan 
alternatif untuk penelitian selanjutnya yang sejenis. 
 
1.4.2.    Kegunaan Praktis 
  Memberikan informasi, kontribusi, dan masukan kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan sehubungan dengan kondisi financial distress perusahaan. 
 
1.4.3.  Kegunaan kebijakan 
  Memberikan informasi yang berguna untuk menilai kondisi financial distress 
perusahaan dan sebagai acuan pengambilan keputusan bagi manajemen dan 
sebagai bahan masukan dalam mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan.  
 
1.5. Ruang Lingkup Penelitian 
 Adapun ruang lingkup penelitian ini adalah pada laporan keuangan 
Perusahaan Manufaktur sektor industri dasar dan kimia subsektor keramik, 
porselen, dan kaca, yaitu laporan keuangan PT Asahimas lat Glass Tbk periode 
2009-2013, laporan keuangan PT Arwana Citra Mulia Tbk periode 2009-2013, 
laporan keuangan PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk  periode 2009-2013,  





keuangan  PT Surya Toto Indonesia Tbk periode 2009-2013. 
 
 
1.6. Sistematika Penulisan 
 Penulisan dalam penelitian ini akan disusun berdasarkan sistematika sebagai 
berikut:  
Bab I : Pendahuluan  
Berisi latar belakang masalah mengenai financial distress dan kondisi 
perusahaan saat ini, serta model penilaian Altman Z-Score.  Dengan latar belakang 
tersebut dilakukan perumusan masalah penelitian. Selanjutnya dibahas mengenai 
tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
Bab II : Tinjauan Pustaka  
Berisi teori-teori yang digunakan sebagai landasan penelitian. Di  dalamnya  
terdapat  penelitian-penelitian  terdahulu,  dan kerangka pemikiran.   
Bab  III : Metode Penelitian  
Menjelaskan tentang metode yang digunakan dalam penelitian. Dibahas pula 
rancangan penelitian, variabel penelitian, populasi dan sampel, metode 
pengumpulan data dan bagaimana analisis dari data yang diperoleh serta definisi 
operasional variabel. 
Bab IV : Hasil dan Pembahasan  
Menjelaskan tentang deskripsi objek penelitian meliputi gambaran umum 
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian, dan analisis data 





Bab   V : Penutup  
Berisi kesimpulan penelitian serta saran bagi perusahaan berdasarkan hasil 






2.1. Landasan Teori 
2.1.1 Laporan Keuangan 
Laporan Keuangan adalah penyusunan laporan-laporan dari transaksi 
keuangan suatu organisasi yang berguna untuk menilai perkembangan kegiatan 
organisasi/perusahaan tersebut (Sidharta,2009).  
2.1.1.1 Pengertian Laporan Keuangan  
Laporan keuangan melaporkan aktivitas yang sudah dilakukan 
perusahaan dalam suatu periode tertentu. Aktivitas tersebut kemudian 
dituangkan dalam angka-angka baik berupa mata uang rupiah maupun mata 
uang asing (Kasmir,2011). Ada beberapa pengertian laporan keuangan menurut 
para ahli.  
Menurut Standar Akuntansi Keuangan (2002)  
Pengertian laporan keuangan adalah: Laporan Keuangan adalah bagian dari 
proses pelaporan laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca, 
laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan yang dapat disajikan 
dalam berbagai cara misalnya sebagai laporan arus kas atau laporan arus 
dana, catatan, dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan 
bagian integral dari laporan keuangan. Disamping itu juga termasuk skedul 
dan informasi tambahan yang berkaitan dengan laporan keuangan segmen 
industri dan geografis serta pengungkapan pengaruh perubahan harga. 
 
Menurut James O. Gill & Moira Chatton (2003 ),  
Laporan keuangan merupakan sarana utama membuat laporan informasi 





karyawan) dan kepada masyarakat di luar perusahaan (bank, investor, 
pemasok dan sebagainya).   
 
Adapun menurut Munawir (2008), 
Laporan keuangan (Financial statements) merupakan hasil akhir dari proses 
akuntasi yang kemudian menghasilkan tiga laporan utama (1) Balance Sheet 
atau statement of financial position atau neraca, (2) income statement atau 
laporan laba rugi, dan (3) statement of cash flows atau laporan arus kas, dan 
sebagai tambahan pula dapat disusun laporan perubahan modal.  
Menurut Weygandt (2007), setelah transaksi diidentifikasi, dicatat, dan 
diikhtisar, maka selanjutnya adalah membuat empat laporan keuangan yaitu:  
1. Laporan laba rugi (income statement) menyajikan pendapatan dan 
beban serta laba rugi bersih yang diperoleh selama satu periode tertentu. 
2. Laporan entitas pemilik (owner’s equity statement) merangkum 
perubahan-perubahan yang terjadi pada ekuitas pemilik selama suatu 
periode waktu tertentu.  
3. Neraca (balance sheet) melaporkan aset, kewajiban, dan ekuitas pemilik 
pada tanggal tertentu.  
4. Laporan arus kas (statement of cash flows) merangkum seluruh 
informasi mengenai arus masuk (penerimaan-penerimaan) dan arus kas 
keluar (pembayaran-pembayaran) untuk periode waktu tertentu.  
Adapun menurut Dunia (2010), dari analisis transaksi yang dilakukan 
dalam suatu perusahaan, maka dapat disusun laporan keuangan (financial 
statements) pokok untuk bentuk usaha perseorangan yang terdiri atas : 
a. Laporan laba rugi (income stetment). Merupakan  ikhtisar dari 
pendapatan (revenue) dan beban-beban (expenses) untuk satu periode 
waktu atau masa tertentu, misalnya sebulan atau setahun. Dengan kata 
lain, laporan ini menunjukkan hasil usaha atau kinerja perusahaan pada 
kurun waktu tertentu. 
b. Laporan perubahan ekuitas (statement of owner’s equity). Merupakan 
ikhtisar dari perubahan-perubahan dalam ekuitas atau modal yang terjadi 
selama periode waktu atau masa tertentu, misalnya sebulan atau 
setahun. Laporan ini hanya disusun untuk bentuk usaha perseorangan. 
Laporan ini berkaitan dengan neraca dan laporan laba rugi. 
c. Neraca (Balance sheet). Merupakan suatu daftar yang menunjukkan 
posisi keuangan (asset, kewajiban dan ekuitas) pada tanggal tertentu, 
biasanya pada penutupan hari terakhir dari suatu bulan atau tahun 
tertentu. 
d. Laporan arus kas (statement of cash flows). Merupakan ikhtisar dari 
penerimaan dan pengeluaran kas untuk suatu periode waktu atau masa 





Laporan keuangan bersifat historis, menyeluruh dan merupakan suatu 
progress report, yang merupakan hasil kombinasi antara fakta yang tercatat, 
prinsip-prinsip dan anggapan serta konvensi atau kebiasaan-kebiasaan dalam 
akuntansi, dan pendapat pribadi (personal jugement) (Munawir, 2008). 
Berdasarkan  penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan bahwa laporan 
keuangan merupakan suatu laporan yang dihasilkan dari proses akuntasi yang 
dapat memberikan gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang 
berasal dari aktivitas operasi perusahaan dalam periode waktu tertentu yang 
kemudian memberikan gambaran tentang kinerja perusahaan tersebut, yang 
secara umum terbagi atas empat laporan keuangan pokok yaitu laporan laba 
rugi, laporan neraca, laporan arus kas, dan laporan perubahan ekuitas (modal).  
 
2.1.1.2 Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan Laporan Keuangan dinyatakan dalam Standar Akutansi Indonesia 
adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta 
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah 
besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi (IAI, 2009). Secara rinci, 
Kasmir (2011) memaparkan tujuan pembuatan dan penyusunan laporan 
keuangan sebagai berikut.  
1. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah aktiva (harta) yang 
dimiliki perusahaan saat ini.  
2. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban serta modal 
yang dimiliki perusahaan saat ini.  
3. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan yang 
diperoleh pada suatu periode tertentu.  
4. Memberikan informasi tentang jumlah dan jenis biaya yang dikeluarkan 
perusahaan dalam periode tertentu.  
5. Memberikan informasi tentang perubahan-perubahan yang terjadi 
terhadap aktiva dan pasiva.  
6. Memberikan informasi tentang kinerja manajemen perusahaan dalam 





7. Memberikan informasi tentang catatan-catatan atas laporan keuangan. 
8. Memberikan informasi keuangan lainnya. 
 
Adapun menurut Munawir (2008), tujuan utamanya adalah untuk 
memberikan informasi yang relevan pada pihak-pihak di luar perusahaan. Pada 
1978 FASB (Financial Accounting Standard Board) mengeluarkan pernyataan 
resmi tentang tujuan laporan keuangan. Secara rinci pernyataan tersebut berisi 
63 paragraph sehingga akan terlalu panjang untuk diungkapkan, namun secara 
garis besar tujuan utama dari pernyataan tersebut menyatakan bahwa laporan 
keuangan harus memberikan informasi (Munawir,2008): 
1. Yang bermanfaat bagi investor maupun calon investor dan krditor dalam 
mengambil keputusan investasi dan keputusan kredit yang rasional. 
2. Yang menyeluruh kepada mereka yang mempuanyai pemahaman yang 
memadai. 
3. Tentang bisnis maupun aktivitas ekonomi suatu entitas bagi yang 
menginginkan untuk mempelajari informasi tersebut. 
4. Tentang sumberdaya ekonomi milik perusahaan, asal sumberdaya 
tersebut, serta pengaruh transaksi atas kejadian yang merubah 
sumberdaya dan hak atas sumber daya tersebut. 
5. Tentang kinerja keuangan perusahaan dalam satu periode. 
6. Untuk membantu pemakai laporan dalam mengakses jumlah, waktu dan 
ketidakpastian peneriman kas dari dividen atau bunga dan penerimaan 
dari penjualan atau penarikan kembali surat berharga atau pinjaman. 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan bahwa tujuan 
laporan keuangan adalah memberikan informasi yang menyangkut posisi 
keuangan dan kinerja keuangan kepada pihak internal maupun pihak eksternal 
yang berguna dalam pengambilan keputusan. 
2.1.1.3 Sifat dan Keterbatasan laporan keuangan 
Menurut Munawir (2000 dikutip dalam Sidharta, 2009) “laporan keuangan 
bersifat menyeluruh dan sebagai suatu laporan keuangan”. Laporan keuangan 
terdiri dari informasi yang merupakan hasil dari suatu kombinasi (Munawir, 2000 





1. Fakta yang telah dicatat (recorder fact), berarti bahwa laporan 
keuangan ini dibuat berdasarkan fakta catatan historis dari peristiwa-
peristiwa yang telah terjadi di masa lampau dan jumlah-jumlah yang 
tercatat dalam pos-pos itu dinyatakan dalam hanya pada waktu 
terjadinya peristiwa (at original cost) 
2. Prinsip-prinsip dan kebiasaan-kebiasaan di dalam akuntansi 
(accounting convention and postulatos); berarti bahwa data-data 
yang dicatat itu didasarkan pada prosedur maupun anggapan-
anggapan tertentu yang merupakan prinsip-prinsip akuntansi yang 
lazim (General Accepts Accounting Principles) hal tersebut dilakukan 
untuk memudahkan pencatatan (expendiensi) atau untuk 
keseragaman. 
3. Pendapat pribadi (personal judgment) walaupun pencatatan 
transaksi telah diatur oleh konversi-konversi dan dalil-dalil tersebut 
tergantung pada akuntan atau manajemen perusahaan yang 
bersangkutan. 
Adapun dalam kaitan dengan tujuan pelaporan keuangan oleh entitas 
bisnis, FASB mengeluarkan statement of financial accounting consept No. 1 
“Objectives of Fiancial Reporting by Business Enterprises” yang secara garis 
besar isinya berupa tujuan dan keterbatasan laporan keuangan (Munawir, 2008), 
yang antara lain : 
1. Pelaporan keuangan bukan merupakan tujuan akhir, tetapi bermaksud 
memberikan informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan 
eknomik dan bisnis. 
2. Tujuan dari pelaporan keuangan bersifat pasti atau tetap, namun 
dipengaruhi oleh lingkungan ekonomi, politik, dan sosial dimana laporan 
keuangan tersebut dibuat. 
3. Tujuan pelaporan keuangan juga dipengaruhi oleh karakteristik dan 
keterbatasa macam atau jenis informasi yang dapat tersediakan. 
a. Informasi keuangan berkaitan dengan bisnis perusahaan bukan 
industry atau ekonomi secara keseluruhan. 
b. Informasi keuangan sering merupakan suatu perkiraan bukan 
merupakan sesuatu yang pasti dan terukur. 
c. Sebagian besar informasi keuangan merefleksikan pengaruh yang 
bersifat dari transaksi dan kejadian yang terlah terjadi (recorded 
fact). 
d. Informasi keuangan merupakan satu sumber informasi yang 
dibutuhkan oleh mereka yang membuat keputusan tentang bisnis 
perusahaan.  
Dengan memperhatikan sifat-sifat laporan keuangan tersebut, Munawir 
(2009, dalam Sidharta 2009) kemudian menarik kesimpulan bahwa laporan 
keuangan itu mempunyai keterbatasan antara lain: 
1. Laporan keuangan yang dibuat secara periodik pada dasarnya 





yang sifatnya sementara) dan bukan merupakan laporan final karena itu 
semua jumlah-jumlah atau hal-hal yang dilaporkan dalam laporan 
keuangan tidak menunjukkan nilai likuidasi atau realisasi dimana dalam 
interim report ini terdapat atau terkandung pendapatpendapat pribadi 
(personal judgement) yang telah dilakukan oleh akuntan atau 
manajemen bersangkutan 
2. Laporan keuangan menunjukkan angka dalam rupiah yang kelihatannya 
bersifat pasti dan tepat, tetapi sebenarnya dasar penyusunannya dengan 
standar nilai yang mungkin berbeda atau berubah-ubah. Laporan 
keuangan dibuat berdasarkan going concern atau anggapan bahwa 
perusahaan akan berjalan terus sehingga aktiva tetap dinilai berdasarkan 
nilai-nilai historis atau harga perolehannya dilakukan terhadap aktiva 
tersebut sebesar akumulasi depresinya, karena itu angka yang 
tercantum dalam laporan keuangan hanya merupakan nilai buku (book 
value) yang belum tentu sama dengan harga pasar maupun nilai 
gantinya. 
3. Laporan keuangan berdasarkan hasil pencatatan transaksi keuangan 
atau nilai rupiah dari berbagai waktu atau tanggal yang lalu, di mana 
daya beli uang tersebut makin menurun, dibandingkan dengan tahun-
tahun sebelumnya, sehingga kenaikan volume penjualan yang 
dinyatakan dalam rupiah belum tentu menunjukkan atau mencerminkan 
unit yang dijual semakin besar, mungkin ini disebutkan naiknya harga 
jual yang mungkin juga diikuti kenaikan tingkat harga. Jadi suatu analisis 
dengan memperbandingkan data beberapa tahun lalu tanpa membuat 
penyesuaian terhadap perubahan tingkat harga akan diperoleh 
kesimpulan yang keliru. 
4. Laporan keuangan tidak dapat mencerminkan berbagai faktor yang 
dapat mempengaruhi posisi atau keadaan keuangan perusahaan karena 
faktor-faktor tersebut tidak dapat dinyatakan dengan satuan uang 
misalnya reputasi dan prestasi perusahaan, adanya beberapa pesanan 
yang tidak dapat dipenuhi atau adanya kontrak-kontrak pembelian 
maupun penjualan yang telah disetujui kemampuan serta integritas 
manajemennya dan sebagainya. 
 
2.1.1.4 Karakteristik Laporan Keuangan 
Agar informasi laporan keuangan bermanfaat untuk keputusan investasi, 
kredit dan keputusan lainnya yang sejenis, maka informasi tersebut harus 
memenuhi persyaratan bahwa informasi tersebut relevan dan dapat dipercaya 
(realibility), yang kedua hal tersebut merupakan kualitas utama untuk membuat 
pengambilan keputusan (Munawir,2008). 
Sehubungan dengan tersebut, FASB (dikutip dalam Sidharta,2009) dalam 





dari informasi akuntansi yang memisahkan informasi yang baik dari yang tidak 
begitu baik untuk pengambilan keputusan. Karakteristik kualitatif meliputi: 
1. Kualitas Primer 
a. Relevansi 
Informasi akuntansi harus dapat membuat perbedaan dalam suatu 
perbedaan. Apabila informasi tertentu tidak mempunyai hubungan 
dengan keputusan, informasi tersebut tidak relevan terhadap keputusan 
tersebut. Informasi yang relevan membantu pemakai dalam membuat 
prediksi terhadap hasil akhir dari kejadian yang lalu, yang sekarang, dan 
yang akan datang (nilai predikti), atau mendukung maupun memperbaiki 
perkiraan sebelumnya (nilai umpan balik), dan harus disajikan tepat 
waktu. 
b. Keandalan  
Informasi akuntansi dapat diandalkan jika cukup terbebas dari 
kesalahan dan penyimpangan merupakan suatu penyajian yang jujur. 
Keandalan diperlukan oleh pribadi-pribadi yang tidak mempunyai cukup 
waktu atau keahlian untuk memeriksa isi sebenarnya dari informasi 
tersebut. Supaya dapat diandalkan, informasi akuntansi harus 
mempunyai 3 karakteristik utama, yaitu: 
1.) Dapat diperiksa 
Konsep ini ditujukan ketika konsensus yang baik terjadi diantara 
penilaipenilai independen dengan menggunakan metode penilaian 
yang sama. 
2.) Kejujuran penyaji 
Hal ini tersebut mengisyaratkan bahwa harus ada hubungan baik 
atau kecocokan antara angka dan deskripsi akuntansi dan sumber-
sumbernya. 
3.) Netralisasi 
Maksud konsep ini adalah bahwa informasi tidak bisa hanya di 
tujukan untuk kepentingan golongan tertentu saja. Informasi yang 
benar dan actual harus menjadi pertimbangan utama.” 
Dalam analisis kualitas primer keberadaan informasi harus 
mempunyai hubungan yang relevan terhadap keputusan yang akan 
diambil, karena dengan relevansi kualitas informasi yang dimilikinya, 
disamping itu keandalan informasi perlu diperhitungkan dengan seksama 
karena karakteristik infomasi akan mempengaruhi bobot dari keputusan 
tersebut. 
2. Kualitas Sekunder 
a. Keterbandingan 
Informasi yang sudah dinilai dan dilaporkan dengan cara yang sama 
untuk perusahaan-perusahaan yang berbeda dianggap dapat 
diperbandingkan. Keterbandingan memungkinkan pemakai untuk 
mengenal persamaan dan perbedaan ini tidak dapat dikacaukan dengan 
metode akuntansi yang tidak dapat diperbandingkan. 
b. Konsistensi  
Jika suatu perusahaan merupakan perlakuan akuntansi yang sama 
selama beberapa periode, perusahaan itu dianggap konsisten dalam 
penggunaan standar akuntansinya. Tidak berarti perusahaan tidak dapat 
beralih dari satu metode ke metode lainnya. Bisa saja suatu perusahaan 
berganti metode, tetapi perusahaan itu terbatas pada situasi-situasi 
dimana dapat ditunjukkan bahwa metode yang baru itu lebih disukai dari 






2.1.1.5 Pengguna Laporan Keuangan 
Laporan keuangan memberikan gambaran kondisi keuangan suatu 
perusahaan yang dibutuhkan oleh pihak internal maupun ekternal suatu 
perusahaan dalam menganalisis kinerja keuangan perusahaan sebagai dasar 
untuk membuat keputusan atau kebijaksanaan yang berkaitan dengan 
perusahaan tersebut.  Adapun menurut Munawir (2008), pihak-pihak yang 
berkepentingan atau para pengguna laporan keuangan adalah : manajemen, 
investor atau kreditor, supplier, pelanggan, karyawan, pemerintah dan 
masyarakat umum. Masing-masing dari pengguna ini mempunyai kepentingan 
yang berbeda-beda sebagaimana di uraikan sebagai berikut.  
1. Manajemen. Manajemen membutuhkan informasi keuangan, selain 
sebagai dasar perencanaan, pengendalian, dan pengambilan keputusan 
keuangan, operasi dan investasi, juga diperlukan dalam rangka untuk 
penentuan insntif atau bonus, penilaian kinerjanya atau menentukan 
profitabilitas perusahaan, earning per lembar saham, earning ratio, 
distribusi laba. Disamping itu, manajer juga menggunakan informasi 
akuntansi keuangan sebagai variable dalam berbagai keputusan 
keuangannya, antara lain untuk menentukan debt to equity ratio atau 
interest coverage ratio yang merupakan factor yang sangat penting 
dalam keputusan perlu-tidaknya menambah jumlah utangnya. 
2. Investor, Kreditor, dan pemegang saham. Pihak-pihak yang 
menginvestasikan modalnya membutuhkan informasi tentang sejauh 
mana kelancaran aktivitas dan profitabilitas perusahaan, potensi dividen, 
karena dengan informasi tersebut pemegang saham dapat memutuskan 
untuk mempertahankan sahamnya, menjual atau bahkan menambahnya. 
Adapun jika perusahaan akan meminjam uang baik kepada bank atau 
lembaga keuangan lainnya, maka calon pemberi pinjaman pada 
umumnya menginginkan informasi yang dapat menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut adalah sehat dan mampu memperoleh keuntungan 
yang memadai sehingga pinjaman tersebut termasuk bunganya terjamin 
akan dibayar kembali. 
3. Supplier dan lender. Pemasok atau pemberi pinjaman dalam 
pengambilan keputusa member kredit atau tidak mereka akan 
mempertimbangkan likuiditas, profitabilitas,leverage, jumlah hutang 
dibandingkan dengan modal atau debt equity ratio, mereka tidak hany 
membutuhkan laporan keuangan untuk mengetahui informasi-informasi 
tersebut tetapi juga berkeinginan untukmemonitor metoda akuntansi 
yang digunakan.  
4. Pemerintah. Pemerintah (regulatiry agencies) memerlukan informasi 
keuangan dalam rangka untuk, peningkatan pendapatan, memonitor 
pelaksanaan kontrak-kontrak pemerintah, penentuan tariff, dan 
menentukan kepatuhan organisasi atau perusahaan terhadap 





5. Karyawan. Karyawan berkepentingan tentang kelangsungan usaha dan 
profitabilitas operasi (laporan keuangan merupakan sumber informasi 
penting tentang potensi, profitabilitas dan solvabilitas) masa depan. 
Memonitor kelangsungan program pension. 
6. Pelanggan dan konsumen. Keterhubungan anatar perusahaan dengan 
konsumennya dapat berlangsung beberapa tahun. Dalam banyak hal 
hubungan tesebut dapat berbntuk kewajiban legal yang berkaitan 
dengan jaminan, warranties, atau manfaat yang ditangguhkan, 
kelangsungan perhatian perusahaan terhadap pelayanan kepada 
pelanggan. Konsumen atau pelanggan mempuyai kepentingan untuk 
memonitor kelangsungan operasi perusahaan. 
7. Pihak-pihak lain. Adalah badan-badan atau pihak-pihak yang peduli 
lingkungan, akademisi, atau perguruan tinggi, atau masyarakat umum, 
dan kelompok-kelompok khusus yang mencoba untuk mempengaruhi 
perusahaan berkaitan dengan keuangannya atau urusan-urusan lain. 
Banyak perusahaan yang sangat memperhatikan untuk merespon 
beberapa tuntutan dari pihak-pihak atau kelompok-kelompok tersebut.   
 
2.1.1.6 Jenis-jenis Laporan Keuangan 
2.1.1.6.1. Laporan Laba Rugi (Income Statement) 
Secara sederhana, laporan laba rugi menggambarkan jumlah pendapatan 
atau penjualan yang didapatkan pada periode tertentu dikurangi dengan beban-
beban dari hasil operasi tersebut, yang kemudian hasil dari pengurangan itu 
didapatkan suatu laba ataukah rugi. Menurut Munawir (2008), 
Pada dasarnya laporan laba rugi berisikan dua elemen. Pertama, 
melaporkan jumlah aliran masuk aktiva-kas atau piutang -yang 
meupakan hasil dari penjualan barang atau jasa kepada pelanggan- 
jumlah tersebut dinamakan pendapatan atau revenue atau sales 
revenue. Jadi pengertian revenue atau pendapatan adalah aliran masuk 
(kenaikan) aktiva suatu perusahaan atau penurunan utangnya (atau 
kombinasi keduanya) dalam suatu periode tertentu dari penyerahan 
barang dagangan, hasil produksi, penyerahan jasa, atau aktivitas lain 
yang merupakan usaha pokok atau  central operations perusahaan 
tersebut. Kedua, melaporkan jumlah aliran keluar (consumption) sumber 
daya ekonomik yang berkaitan dengan usaha untuk memperoleh 
pendapatan, jumlah tersebut dinamakan biaya (ekspenses), jika revenue 
lebih besar daripada expenses yang berasal dari entral operation 
dinamakan laba operasi bersih (operating net income, net earning), 
sebaliknya kalau lebih kecil disebut rugi (net operating loss). Disamping 
laba-rugi dari usaha pokok, kemungkinan terdapat pula laba-rugi diluar 
usaha pokok (non operating income or non operating loss). Kalau 
pendapatan ada extra ordinary gain,  maka sebaliknya, ada extra 
ordinary loss. Pengertian expenses atau biaya adalah arus keluar 
(penurunan) aktiva atau kenaikan utang atau kombinasi keduanya 





berkaitan dengan sumber yang bukan dari pemilik (kenaikan modal 
selain karena setoran dari pemilik). 
Menurut Keown dkk (2011), laporan laba rugi menyajikan informasi 
keuangan yang dihubungkan dengan lima aktivitas besar usaha, yaitu : 
1. Penghasilan (penjualan) – uang yang diperoleh dari penjualan 
produk atau jasa perusahaan. 
2. Harga pokok penjualan – biaya produksi atau biaya untuk 
menghasilkan barang-barang dan jasa yang akan di jual. 
3. Beban operasi yang berhubungan dengan pemasaran dan distribusi 
produk atau jasa dan administrasi bisnis. 
4. Beban keuangan dalam menjalankan bisnis, yaitu bunga dibayarkan 
kepada kreditur perusahaan dividen kepada pemegang saham 
istimewa (bukan pembayaran dividen pada pemegang saham biasa). 
5. Beban pajak, yaitu jumlah pajak yang ditanggung berdasarkan pajak 
pendapatan perusahaan. 
 
2.1.1.6.2. Neraca (Balance Sheet) 
Jika laporan laba rugi menggambarkan hasil operasi bisnis untuk suatu 
periode waktu, misalnya satu tahun, neraca menggambarkan posisi keuangan 
perusahaan pada waktu tertentu, ekuitas pemegang saham dari pemilik, 
kewajiban, dan modal yang disediakan pemilik (Keown dkk, 2011).  Dalam format 
paling sederhana, Kewon dkk (2011), merumuskan neraca sebagai berikut.  
Total aktiva atau asset = Hutang yang belum dilunasi + ekuitas pemegang saham.  
 
Dimana aktiva menggambarkan sumber-sumber yang dimiliki oleh 
perusahaan, sedangkan kewajiban dan ekuitas pemegang saham, menunjukkan 
bagaimana sumber daya itu dibiayai. Menurut Munawir (2008),  
Neraca atau (Balance sheet) adalah laporan yang menyajikan sumber-
sumber ekonomis dari suatu perusahaan atau aktiva, kewajiban-
kewajibannya atau utang, dan hak para pemilik perusahaan yang 
tertanam dalam perusahaan tersebut atau modal pemilik pada suatu saat 
tertentu. Neraca harus disusun secara sistematis sehingga dapat 
memberikan gambaran mengenai posisi keuangan perusahaan, oleh 
karena itu, neraca tepatnya dinamakan statements of financial position. 
Karena neraca merupakan potret atau gambaran keadaan pada suatu 






2.1.1.6.3.  Laporan Arus Kas (Cash Flow  Statement) 
Ikatan Akuntan Indonesia dalam Standar Akuntansi Keuangan 1994 telah 
menetapkan Laporan Arus Kas sebagai salah satu laporan keuangan utama, 
disamping Neraca dan Laporan Laba-Rugi yang harus disusun perusahaan. 
Laporan ini sebenarnya adalah pengganti dari laporan Perubahan Posisi 
Keuangan yang dahulunya diatur dalam buku prinsip Akuntansi Indonesia 1984 
(Dunia, 2010).  
Laporan aliran atau arus kas disusun untuk menunjukkan perubahan kas 
selama satu periode dan memberikan penjelasan mengenai alasan perubahan 
tersebut dengan menunjukkan darimana sumber penerimaan kas dan untuk apa 
penggunaannya. Laporan aliran kas berbeda dengan laporan laba rugi, laporan 
aliran kas merupakan ringkasan transaksi keuangan yang berhubungan dengan 
kas (penerimaan kas dan pengeluaran kas), sedangkan laporan laba rugi 
menunjukkan pendapatan yang direalisasi dan biaya yang terjadi dengan tidak 
memperhatikan ada tidaknya penerimaan atau pengeluaran kas (Munawir, 2008). 
Laporan arus kas atau aliran kas dapat memberikan informasi yang 
menunjukkan para pemakai untuk mengevaluasi perubahan aktiva bersih 
perusahaan, struktur keuangan perusahaan (termasuk likuiditas dan solvabilitas), 
dan kemampuan untuk mempengaruhi jumlah seta waktu arus kas alam rangka 
adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang. Disamping itu, dengan 
informasi arus kas memungkinkan para pemakai mengembangkan model untuk 
menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan (future 





Penilaian atas kemampuan mengahasilkan kas dikaitkan dengan aktivitas 
yang dijalankan perusahaan, yaitu aktivitas operasi, aktivitas investasi, dan 
aktivitas pendanaan. Dalam hal demikian, laporan ini memberikan informasi yang 
berguna mengenai kemampuan perusahaan untuk mengahsilkan kas dari 
operasi, mempertahankan dan memperluas kapasitas operasi, memenuhi 
kewajiban keuangannya, dan membayar dividen (Dunia, 2010).  
 
2.1.1.6.4. Laporan Perubahan Ekuitas  
Laporan perubahan ekuitas atau laporan ekuitas pemilik melaporkan 
perubahan-perubahan yang terjadi pada equitas pemilik selama periode tertentu. 
Periode waktunya akan sama dengan periode waktu yang dilaporkan pada 
laporan laba rugi (Weygandt, , Kiesso dan Kimmel, 2007). Menurut Dunia (2010),  
Laporan perubahan ekuitas (statement of owner’s equity) merupakan 
ikhtisar dari perubahan-perubahan dalam ekuitas atau modal yang terjadi 
selama periode waktu atau masa tertentu, misalnya sebulan atau 
setahun. Laporan ini hanya disusun untuk bentuk usaha perseorangan. 
Laporan ini berkaitan dengan neraca dan laporan laba rugi. 
Laporan perubahan ekuitas menyajikan peningkatan dan penurunan aset 
bersih atau kekayaan bank selama periode bersangkutan berdasarkan prinsip 
pengukuran tertentu yang dianut dan harus diungkapkan dalam laporan 
keuangan (Kamal,2012). 
 
2.1.2. Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan (Financial statement analysis) dilakukan agar 
informasi yang ada dalam laporan keuangan tersebut menjadi lebih bermakna 
bagi keperluan dari pemakai laporan untuk membuat keputusan-keputusan 






2.1.2.1. Pengertian Analisis Laporan Keuangan 
Analisis Laporan keuangan adalah meneliti hubungan yang ada diantara 
unsur-unsur dalam laporan keuangan, dan membandingkan unsur-unsur pada 
laporan keuangan tahun berjalan dengan unsur-unsur yang sama pada laporan 
keuangan tahun yang lalu atau angka pembanding lain serta menjelaskan sebab 
perubahannya (Dunia, 2010). Sedangkan menurut Dewi (2004) bahwa definisi 
analisis laporan keuangan adalah segala sesuatu yang menyangkut penggunaan 
informasi akuntansi untuk membuat keputusan bisnis dan investasi.  
Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa analisis laporan 
keuangan merupakan proses yang dilakukan guna membantu persuahsaan 
dalam mengevaluasi posisi keuangan perusahaan sehingga mampu memberikan 
informasi terkait perubahan yag terjadi serta penyebab perubahan terjadi,yang 
kemudian menghasilkan suatu informasi untuk membantu membuat suatu 
keputusan. Adapun ukuran dari analisis ini biasanya dinyatakan dalam 
perbandingan (Ratio) atau persentase (%). 
 
2.1.2.2. Tujuan Analisis Laporan Keuangan 
Sebuah laporan keuangan memiliki nilai lebih ketika memberikan artian 
atau gambaran tertentu kepada pihak yang menggunakannya. Karena akan 
memberikan manfaat yang berbeda untuk setiap penggunanya, analisis keungan 
juga dilakukan dengan tujuan berbeda. Menurut Bernstein yang dikutip oleh 
Harahap (2008 ) , tujuan analisis laporan keuangan adalah :  
1. Screening. Analisis dilakukan dengan melihat secara analisis untuk 
memilih kemunginan investasi atau merger  
2. Forcasting. Analisis digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan 





3. Diagnosis. Analisis berguna untuk melihat kemungkinan adanya 
masalah-masalah yang terjadi baik di dalam manajemen, operasi, 
keuangan, atau masalah lain.  
4. Evaluation. Analisis dilakukan untuk menilai kinerja yang telah dicapai 
oleh manajamen, operasional, efisiensi, dan lain-lain.  
Kemudian menurut Sihombing (2008), tujuan dari analisis laporan 
keuangan secara umum adalah sebagai berikut. 
1. Investasi pada saham 
2. Pemberian kredit, dimana pokoknya adalah untuk menilai kemampuan 
perusahaan untuk mengembalikan pinjaman yang diberikan beserta 
bunga yag berkaitan dengan pinjaman tersebut. 
3. Kesehatan pemasok (supplier). Mengetahui kondisi keuangan pemasok 
sangat bermanfaat bagi perusahaan dalam melakukan negosiasi dengan 
pemasok. 
4. Kesehatan pelanggan (costumer), yang tujuannya adalah untuk 
mengetahui informasi mengenai kemampuan pelanggan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
5. Kesehatan perusahaan ditinjau dari karyawan, bertujuan untuk 
memastikan apakah perusahaan yang akan di amsuki mempunyai 
prospek keuangan yang bagus. 
6. Pemerintah, untuk menentukan besarnya pajak yang akan dibayarkan. 
7. Analisis internal, tujuannya untuk mengetahui kondisi keuangan 
perusahaan guna untuk menentukan sejauh mana perkembangan 
perusahaan. 
8. Analisis pesaig, untuk menentukan sejauh mana kekuatan keuangan 
pesaing yang dapat dipakai untuk penentuan strategi perusahaan. 
9. Penilaian ketusakan. 
 
Analisis laporan keuangan sangat bergantug pada informasi yang 
diberikan oleh laporan keuangan. Laporan tidak akan bermakna jika tidak 
dilakukan analisis lebih jauh terhadap angka-angka yang terkandung didalamnya. 
 
2.1.2.3. Metode dan Teknik Analisis Laporan  Keuangan 
Untuk menganalisis laporan keuangan biasa digunakan analisis rasio 
keuangan. Analisis ini sangat bermanfaat bagi manajemen untuk perencanaan 
dan pengevaluasian prestasi atau kinerja (performance) perusahaannya bila 
dibandingkan dengan rata-rata industri, sedangkan bagi para kreditor dapat 





dengan adanya jaminan kelangsungan pembayaran bunga dan pengembalian 
pokok pinjamannya. Analisis rasio juga bermanfaat bagi para investor dalam 
mengevaluasi nilai saham dan adanya jaminan atas keamanan dana yang 
ditanamkan pada suatu perusahaan. Dengan demikian rasio keuangan dapat 
diterapkan dalam setiap model analisis, baik model yang digunakan manajemen 
untuk pengambilan keputusan pendek maupun jangka panjang, peningkatan 
efisiensi dan efektivitas operasi, serta untuk mengevaluasi dan meningkatkan 
kinerja (corporate financial management model), model yang digunakan oleh 
para banker untuk membuat kepeutusan mmberi atau menolak kredit, maupun 
model yang digunakan oleh para investor dalam angka pengambilan keputusan 
investasi pada sekuritas (Munawir, 2008). 
Munawir (2008) mengatakan bahwa dalam menganalisis dan menilai 
posisi keuangan, kemajuan-kemajuan, serta potensi di masa mendatang, faktor 
utama yang pada umumnya mendapatkan perhatian oleh para analisis adalah :  
(1) likuiditas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi dalam jangka 
pendek maupun pada saat jatuh tempo, (2) solvabilitas, yaitu 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua kewajibannya, baik 
jangka pendek maupun jangka panjang, apabila perusahaan tersebut 
dilukuidasi , (3) rentabilitas (profitabilitas), yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk mengahasilkan laba dalam periode 
tertentu, serta yang keempat yang tidak kalah pentingnya adalah 
stabilitas dan perkembangan usaha, dan fokus-fokus analisis lainnya
3
.   
Analisis rasio merupakan analisis pelengkap dalam analisis keuangan 
perusahaan. Analisis rasio merupakan salah satu dasar untuk mengambil 
keputusan,yaitu hubungannya dalam penelitian laporan keadaan keuangan 
perusahaan. 
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Dalam beberapa refrensi menyebutkan juga rasio aktivitas, yang didalamnya dapat 
meliputi rasio perputaran modal kerja, yakni perputaran kas, perputaran piutang, dan 






Dalam menganalisis laporan keuangan pun diperlukan metode atau 
teknik dalam melakukan analisis dengan cara menelaah atau mempelajari 
hubungan, tendensi dan kecenderungannya (trend). Teknik analisis yag sering 
digunakan dalam menganalisis laporan keuangan adalah cross-sectional 
technique yang merupakan teknik analisis vertical yang meliputi common size 
statement  dan financial analysis , cash flow statement analysis.  Teknik analisis 
yang lain adalah time-series technique yang merupakan analisis horizontal yang 
analisisnya meliputi trend analysis dan juga financial ratio analysis dan common 
size analysis serta comparison analysis . Apabila laporan keuangan dianalisis 
dengan mengadakan perbandingan dari laporan-laporan untuk beberapa saat 
atau periode, maka analisis tersebut merupakan time-series technique atau 
analisis horizontal atau analisis dinamis. Sedang apabila laporan keuangan yang 
dianalisis hanya meliputi satu periode (hanya membandingkan antara pos yang 
satu dengan pos lainnya dalam satu laporan keuangan), analisis yang demikian 
termasuk cross-sectional technique atau disebut analisis vertical atau analisis 
statis (Munawir,2008).  
Analisis persentase kenaikan atau penurunan dari pos-pos yang sama 
dalam laporan keuangan komparatif disebut analisis horizontal. Ini berarti bahwa 
analisis ini dilakukan dengan cara membandingkan suatu pos laporan keuangan 
yang sama dari laporan keuangan tahun sebelumnya. Dalam hal ini laporan 
keuangan yang lalu digunakan sebagai dasar perubahan untuk menganlisis. 
Sedangkan dalam analisis vertical ini pos-pos dalam laporan keuangan 
dibandingkan dengn pos lainnya dari lporan keuangan tersebut. Untuk pos-pos 
Neraca digunakan total asset atau total kewajiban dan ekuitas sebagai angka 
sebagai angka dasar perbandingannya, sedangkan untuk laporan Laba rugi 





Adapun Dunia (2010) secara rinci, menyebutkan ada tiga metode analisis 
laporan keuangan, yakni : 
1. Analisis Horizontal . Analisis persentase kenaikan dan penurunan dalam 
pos yang sama dalam laporan keuangan komparatif.  
2. Analisis Vertikal. Analisis persentase yang membandingkan pos-pos 
laporan keuangan dengan pos-pos dalam laporan keuangan yang sama. 
3. Analisis Rasio, yang meliputi analisis likuiditas (Likuidity analysis), 
analisis pengungkit (Leverage Analysis), analisis aktivitas (Activity 
Analysis), dan analisis profitabilitas (profitability analysis). 
Menurut Sofyan (2011) menjelaskan bahwa para ahli banyak berupaya 
melakukan berbagai studi untuk mencoba melakukan peramalan-peramalan 
dengan menggunakan berbagai rumus. Studi empiris dilakukan terhadap 
berbagai perusahaan dalam jangka waktu/periode tertentu untuk menetapkan 
model prediksi itu. Dan biasanya setiap ahli memiliki berbagai metode atau 
model yang bisa berbeda satu sama lain tergantung data yang diperolehnya dari 
sumber penelitiannya. Dibawah ini ada gambaran empat macam model tersebut, 
yaitu: 
1. Model untuk peramalan tingkat kualitas obligasi yang dijual di pasar 
modal yang dibuat oleh Ahmed Belkaoui disebut Belkaouis’ Bond Rating 
Model. 
2. Model untuk meramalkan kebangkrutan suatu perusahaan yang dibuat 
oleh Altman disebut: Altman’s Bankruptcy Prediction Model. 
3. Bernstein dan Maksy merumuskan model untuk meramalkan Net Cash 
Flow From Operation tahun mendatang disebut Bernstein and Maksy’s 
Net Cash Flow Next Year Prediction Model. 
4. Model untuk menilai perusahaan yang akan diambil alih (take over). 
Model ini dibuat oleh Ahmed Belkaoui sehingga disebut Belkaoui’s Take 
Over Prediction Model. 
 
Dari teori yang dikemukakan diatas bahwa model tersebut merupakan 
pengukuran atau penilaian terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam jangka 
waktu atau periode tertentu dan hasil penilaian tersebut dapat digunakan dalam 







2.1.3. Financial Distress dan Prediksi Kebangkrutan 
Financial distress berfungsi untuk memberikan panduan bagi pihak-pihak 
berkepentingan tentang kinerja keuangan perusahaan apakah akan mengalami 
kebangkrutan atau tidak di masa mendatang. Salah satu indikator yang dipakai 
untuk mengetahui financial distress perusahaan adalah indikator keuangan.  
 
2.1.3.1. Pengertian Kebangkrutan dan Financial Distress. 
Kebangkrutan merupakan kondisi dimana perusahaan tidak mampu lagi 
untuk melunasi kewajibannya (Prihadi, 2008). Adapun pengertian kebangkrutan 
menurut Harmanto (2000 dikutip dalam Sidharta, 2009) adalah:  
Suatu keadaan atau situasi dimana perusahaan mengalami kekurangan 
atau ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan 
usahanya. Bangkrut juga diartikan sebagai suatu keadaan atau situasi 
dimana perusahaan gagal dalam atau tidak mampu lagi memenuhi 
kewajiban-kewajibannya kepada kreditur (melalui tuntunan hukum). 
 
Menurut Supardi (2003 dikutip dalam Nugraheni,2005) kebangkrutan 
sebagai suatu kegagalan yang terjadi pada sebuah perusahaan didefinisikan 
dalam beberapa pengertian yaitu 
1. Kegagalan Ekonomi (Economic Distressed). Kegagalan dalam arti ekonomi 
biasanya berarti bahwa perusahaan kehilangan uang atau pendapatan, 
perusahaan tidak mampu menutupi biayanya sendiri, ini berarti tingkat 
labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang dari arus kas 
perusahaan lebih kecil dari kewajiban.( Murtanto,2002 dikutip dari Nugraheni, 
2005). Kegagalan terjadi bila arus kas sebenarnya dari perusahaan tersebut 
jauh dibawah arus kas yang diharapkan. Bahkan kegagalan juga dapat 





kecil daripada biaya modal perusahaan yang dikeluarkan untuk sebuah 
investasi tersebut. 
2. Kegagalan Keuangan (Financial Distressed). Pengertian financial distressed 
adalah kesulitan dana baik dalam arti dana dalam pengertian kas atau dalam 
pengertian modal kerja. Sebagian asset liability management sangat 
berperan dalam pengaturan untuk menjaga agar tidak terkena financial 
distressed. Sedangkan menurut Adnan (2000 dikutip dari Nugraheni, 2005) 
kegagalan keuangan biasa diartikan sebagai insolvensi yang membedakan 
antara dasar arus kas dan dasar saham. Insolvensi atas dasar arus kas ada 
dua bentuk yaitu : 
a. Insolvensi teknis (Technical Insolvency), terjadi apabila perusahaan tidak 
dapat memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo walaupun total 
aktivanya sudah melebihi total hutangnya. 
b.  Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan, dimana didefinisikan sebagai 
kekayaan bersih negative dalam neraca konvensional atas nilai sekarang 
dan arus kas yang diharapkan lebih kecil dari kewajiban. (Murtanto,2002 
dikutip dari Nugraheni 2005). 
 
Jadi, kebangkrutan dan financial distress sangat erat kaitannya,  untuk itu 
perlu lebih dipahami definisi dari financial distress. Masing-masing para ahli 
mendefinisikan financial distress berbeda-beda. Foster (1986 dikutip dari 
Rimawaty, 2012) mendefinisikan financial distress sebagai “severe liquidity 
problems that cannot be resolved without a sizable rescalling of the entity.s 
operation or structure”, yang artinya masalah likuiditas parah yang tidak dapat 
diatasi tanpa melakukan ukuran yang besarterhadap operasi struktur 





2012) mendefinisikan financial distress adalah   “ tahap penurunan kondisi 
keuangan yang dialami oleh suatu perusahaan yang terjadi sebelum terjadinya 
kebangkrutan ataupun likuidasi, yang pada umumnya ditandai dengan adanya 
penundaan pengiriman, kualitas produk menurun, dan penundaan pembayaran 
tagihan dari bank”. 
Berdasarkan pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa financial 
distress hanyalah salah satu penyebab bangkrutnya suatu perusahaan. Financial 
distress terjadi sebelum perusahaan menghadapi kegagalan ataupun 
kebangkrutan. Kondisi financial distress merupakan kondisi dimana keuangan 
perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis. Namun, tidak berarti semua 
perusahaan yang mengalami financial distress akan menjadi bangkrut. Olehnya 
itu, kondisi financial distress harus segera diwaspadai di antisipasi 
 
2.1.3.2. Indikator terjadinya financial distress 
Menurut Foster (1968 dikutip dari Helmy, 2010) terdapat beberapa 
indikator atau sumber informasi mengenai kemungkinan dari financial distress:  
1. Analisis aliran kas untuk saat ini atau masa mendatang.  
2. Analisis strategi perusahaan, yaitu analisis yang memfokuskan pada 
persaingan yang dihadapi oleh perusahaan.  
3. Struktur biaya relatif terhadap pesaingnya.  
4. Kualitas manajemen.  
5. Kemampuan manajemen dalam mengendalikan biaya  
 
2.1.3.3. Faktor-faktor Yang Menyebabkan Financial distress 
Menurut Darsono dan Ashari (2005 dikutip dari Sihombing, 2008) 
mendeskripsikan bahwa secara garis besar penyebab terjadinya financial 
distress bisa dibagi menjadi dua yaitu faktor internal dan factor eksternal. Faktor 





Sedangkan faktor eksternal bisa berasal dari faktor luar yang berhubungan 
langsung dengan operasi perusahaan atau faktor perekonomian secara makro. 
Faktor internal yang bisa menyebabkan kebangkrutan perusahaan meliputi: 
1. Manajemen yang tidak efisien akan mengakibatkan kerugian terus- 
menerus yang pada akhirnya menyebabkan perusahaan tidak dapat 
membayar kewajibannya. Ketidakefisien ini diakibatkan oleh pemborosan 
dalam biaya, kurangnya keterampilan dan keahlian manajemen. 
2. Ketidakseimbangan dalam modal yang dimiliki dengan jumlah piutang-
hutang yang dimiliki. Hutang yang terlalu besar akan mengakibatkan 
biaya bunga yang besar sehingga memperkecil laba bahkan bisa 
menyebabkan kerugian. Piutang yang terlalu besar juga akan merugikan 
karena aktiva yang menganggur terlalu banyak sehingga tidak 
menghasilkan pendapatan. 
3. Adanya kecurangan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan bias 
mengakibatkan kebangkrutan. Kecurangan ini akan mengakibatkan 
kerugian bagi perusahaan yang pada akhirnya membangkrutkan 
perusahaan. Kecurangan ini bias berbentuk manajemen yang korup 
ataupun memberikan informasi yang salah pada pemegang saham atau 
investor. 
Sedangkan faktor eksternal yang bisa mengakibatkan terjadinya financial 
distress berasal dari factor yang berhubungan langsung dengan perusahaan 
meliputi pelanggan, supplier, debitor,kreditor, pesaing ataupun dari pemerintah. 
Sedangkan faktor eksternal yang tidak berhubungan langsung dengan 
perusahaan meliputi kondisi perekonomian secara makro ataupun faktor 
persaingan global. Faktor-faktor eksternal yang bias mengakibatkan 
kebangkrutan adalah: 
1. Perubahan dalam keinginan pelanggan yang tidak diantisipasi oleh 
perusahaan yang mengakibatkan pelanggan lari sehingga terjadi 
penurunan dalam pendapatan. Untuk menjaga hal tersebut perusahaan 
harus selalu mengantisipasi kebutuhan pelanggan dengan menciptakan 
produk yang sesuai dengan kebutuhan pelanggan. 
2. Kesulitan bahan baku karena supplier tidak dapat memasok lagi 
kebutuhan bahan baku yang digunakan untuk produksi. Untuk 
mengantisipasi hal tersebut perusahaan harus selalu menjalin hubungan 
baik dengan supplier dan tidak menggantungkan kebutuhan bahan baku 
pada satu pemasok sehingga risiko kekurangan bahan baku dapat 
diatasi. 
3. Faktor debitor juga harus diantisipasi untuk menjaga agar debitor tidak 
melakukan kecurangan dengan mengemplang hutang. Terlalu banyak 
piutang yang diberikan debitor dengan jangka waktu pengembalian yang 
lama akan mengakibatkan banyak aktiva menganggur yang tidak 
memberikan penghasilan sehingga mengakibatkan kerugian yang besar 





selalu memonitor piutang yang dimiliki dan keadaan debitor supaya bias 
melakukan perlindungan dini terhadap aktiva perusahaan. 
4. Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditor juga bisa berakibat fatal 
terhadap kelangsungan hidup perusahaan. Apalagi dalam undang-
undang no.4 tahun 1998, kreditor bisa memailitkan perusahaan. Untuk 
mengantisipasi hal tersebut, perusahaan harus bisa mengelola 
hutangnya dengan baik dan juga membina hubungan baik dengan 
kreditor. 
5. Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan agar selalu 
memperbaiki diri sehingga bisa bersaing dengan perusahaan lain dalam 
memenuhi kebutuhan pelanggan. Semakin ketatnya persaingan 
menuntut perusahaan agar selalu memperbaiki produk yang dihasilkan, 
memberikan nilai tambah yang lebih baik bagi pelanggan. 
6. Kondisi perekonomian secara global juga harus selalu diantisipasi oleh 
perusahaan. 
 
2.1.3.4. Manfaat informasi financial distress  
Informasi kondisi financial distress suatu perusahaan menjadi perhatian 
banyak pihak. Pihak-pihak yang menggunakan model tersebut (Helmy, 2010)  
yaitu: 
a. Pemberi Pinjaman 
Penelitian berkaitan dengan financial distress mempunyai relevansi 
terhadap institusi pemberi pinjaman untuk mengambil keputusan siapa 
saja yang akan diberi pinjaman dan kemudian bermanfaat juga untuk 
kebijakan memonitor yang ada. 
b. Investor 
Model prediksi finacial ditress dapat membantu  investor ketika akan 
menilai kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam melakukan 
pembayaran kembali pokok dan bunga. 
c. Pembuat Peraturan 
Lembaga regulator mempunyai tanggung jawab mengawasi 
kesanggupan membayar utang dan menstabilkan perusahaan individu, 
hal ini menyebabkan perlunya suatu model aplikatif untuk mengetahui 
kesanggupan perusahaan membayar hutang dan menilai stabilitas 
perusahaan. 
d. Pemerintah 
Prediksi Financial distress juga penting bagi pemerintah dalam 
antitrust regulation. 
e. Auditor 
Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang bergunan 
bagi auditor dalam membuat penilaian going concern suatu perusahaan 
f. Manajemen  
Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka perusahaan 
akan menanggung biaya langsung (fee akuntan dan pengacara) biaya 
tidak langsung (kerugian paksaaan akibat ketetapan pengadilan). 
Sehingga adanya model prediksi financial distress diharapkan 
perusahaan dapat menghindari kebangrutan dan otomatis juga dapat 






2.1.4 Analisis Diskriminan Teori E.Altman (Z-Score) 
Untuk dapat mengetahui perusahaan berada dalam kondisi financial 
distress atau nondistress, maka digunakan analisis diskriminan. Menurut 
Nurruddin (2005), analisis diskriminan adalah suatu analisis yang menghasilkan 
suatu indeks yang memungkinkan penggolongan suatu observasi kedalam salah 
satu kelompok  yang telah di tetapkan terlebih dahulu . Pada analisis diskriminan 
ini terdiri dari tiga langkah, yaitu (Weston, 1993 dikutip dari Nurruddin 2005): 
1. Merancang golongan klasifikasi yang mutually exclusive. Setiap 
golongan di bedakan oleh suatu distribusi probabilitas dari cirri-cirinya  
2. Mengumpulkan data untuk setiap golongan  
3. Mencari kombinasi linier dari ciri masing-masing yang paling baik 
membedakan golongan-golongan tersebut  
 
Analisis Z-score juga disebut “Analisis Diskriminan” merupakan teknik 
yang digunakan untuk mengklasifikasikan observasi ke dalam salah satu dari 
beberapa kategori yang telah ditetapkan terlebih dahulu berdasarkan sifat-sifat 
yang ada pada observasi tersebut (Hanafi,2001 dikutip dari Sidharta 2009).  
Setelah dipelopori oleh Beaver (1966), kemudian Edward Altman juga 
melakukan penelitian tentang financial distress (Rismawaty, 2012). Dasar 
pemikiran Edward I Altman menggunakan analisa diskriminan bermula dari 
keterbatasan analisa rasio yaitu metodologinya pada dasarnya bersifat suatu 
penyimpangan yang artinya setiap rasio diuji secara terpisah (Sidharta, 2009).   
Altman memperkenalkan diskriminan pertama kali tahun 1968 sampel yang 
dipakai untuk penelitiannya berjumlah 66 perusahaan selama 20 tahun (1946-
1965), yang terbagi atas dua kelompok 33 perusahaan sehat dan 33 perusahaan 
yang tidak sehat (Sidharta, 2009 dan Rismawaty, 2012) . Penelitian Altman pada 





memprediksi financial distress . Dari 22 Rasio tersebut , dilakukan pengujian-
pengujian untuk memilih rasio-rasio mana yang akan digunakan dalam mebuat 
model , dan hasil pengujian memilih lima rasio yang dianggap terbaik untuk 
diadikan variabel dalam model, yaitu rasio working capital/total assets, rasio 
retained earning/ total assets, ebit/total assets, market value of equity/ book value  
of debt, dan sales/total assets (Risnawaty, 2012). Variabel-variabel atau rasio-
rasio keuangan yang digunakan dalam analisis diskriminan model Altman secara 
jelas adalah sebagai berikut (Endri, 2009) :  
X1 = Net Working Capital to Total Assets  
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal 
kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Rasio ini dihitung 
dengan membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal kerja bersih 
diperoleh dengan cara aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban kancar. Modal 
kerja bersih yang negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam 
menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya aktiva lancar 
yang cukup untuk menutupi kewajiban tersebut. Sebaliknya, perusahaan dengan 
modal kerja bersih yang bernilai positif jarang sekali menghadapi kesulitan dalam 
melunasi kewajibannya.  
X2 = Retained Earnings to Total Assets  
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak 
dibagikan kepada para pemegang saham. Dengan kata lain, laba ditahan 
menunjukkan berapa banyak pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan 
dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham. Laba ditahan 
menunjukkan klaim terhadap aktiva, bukan aktiva per ekuitas pemegang saham. 





untuk menginvestasikan kembali laba yang tidak didistribusikan sebagai dividen. 
Dengan demikian, laba ditahan yang dilaporkan dalam neraca bukan merupakan 
kas dan ’tidak tersedia’ untuk pembayaran dividen atau yang lain.  
X3 = Earning Before Interest and Tax to Total Assets  
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari 
aktiva perusahaan, sebelum pembayaran bunga dan pajak.  
X4 = Market Value of Equity to Book Value of Debt  
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar ekuitas sendiri 
diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang beredar dengan 
harga pasar per lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh dengan 
menjumlahkan kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang.  
X5 = Sales to Total Assets  
Rasio yang menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis yang 
cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini mencerminkan 
efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. 
  
 Kelima Rasio tersebut dimasukkan ke dalam analisis multivariate 
discriminant anlysis (MDA) dan menghasilkan suatu model analisis prediksi 
kebangkrutan untuk perusahaan yang telah go public (Munawir, 2002 dikutip dari 
Kamal, 2012) sebagai berikut 
 
Zi = 1,2 X1i + 1,4 X2i + 3,3 X3i + 0,6 X4i + 1.0 X5i 
Dimana: 





X1 = Modal kerja/jumlah harta (dalam %) (Working Capital to Total Assets) 
X2 = Saldo laba/jumlah harta (dalam %) (Retained Earning to Total Assets) 
X3 = EBIT/jumlah harta (dalam %) (Earning Before Interest and Taxes (EBIT) 
to Total Assets) 
X4 = Nilai pasar modal sendiri/nilai buku hutang (dalam %) (Market Value of 
Equity to Book Value of Total Liabilities) 
X5 = Penjualan/jumlah harta(kali) (Sales to Total Assets) 
 
Dengan kriteria penilaian sebagai berikut (Kamal, 2012). 
a. Z-Score > 2,99 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat 
sehingga tidak mengalami kesulitan keuangan.  
b. 1,81 < Z-Score < 2,99 berada di daerah abu-abu sehingga dikategorikan 
sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan, namun 
kemungkinan terselamatkan dan kemungkinan bangkrut sama besarnya 
tergantung dari keputusan kebijaksanaan manajemen perusahaan 
sebagai pengambil keputusan.  
c. Z-Score < 1,81 dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan 
keuangan yang sangat besar dan beresiko tinggi sehingga kemungkinan 
bangkrutnya sangat besar.  
 
Kelima rasio inilah yang akan digunakan untuk menganalisis laporan 
keuangan sebuah perusahaan untuk kemudian mendeteksi kemungkinan 






2.2 Penelitian Terdahulu 
Yuliastary dan Wirakusuma (2014) meneliti tentang “ Analisis Financial 
Distress Dengan Metode Z- Score Altman, Springate, Zmijewski”  pada PT. Fast 
Food Indonesia Tbk. . Tujuan penelitian ini adalah   untuk mengetahui 
bagaimanakah kinerja keuangan PT. Fast Food Indonesia Tbk. dengan 
menggunakan metode Z- Score Altman, Springate, Zmijewski periode 2008-
2012.Penelitian ini menggunakan data sekunder pada PT. Fast Food Indonesia 
Tbk. yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012 dengan 
menggunakan teknik analisis deskriptif komparatif. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang dianalisis dengan metode Z-score 
Altman, Springate, Zmijewski pada PT. Fast Food Indonesia Tbk Periode 2008-
2012 diklasifikasikan dalam keadaan sehat atau tidak berpotensi bangkrut. 
Kamal (2012) meneliti tentang analisis prediksi kebangkrutan pada 
perusahaan perbankan Go Public di Bursa Efek Indonesia  (dengan 
menggunakan model Altman Z-Score) . Teknik analisis yang digunakan adalah 
model prediksi kebangkrutan Altman Z-score. Selama Periode pengamatan 
menunjukkan bahwa data penelitian sebanyak 20 bank go public masih ada 
beberapa yang berada dalam keadaan bangkrut. Tahun 2008, 95% bank 
mengalami prediksi kebangkrutan dengan nilai di bawah 1,88 dan 5% berada 
pada grey area. Tahun 2009, ada beberapa bank yang mengalami perbaikan 
kondisi keuangan dengan adanya 40% bank berada dalam kondisi sehat, 45% 
bangkrut dan 15% berada pada grey area. Tahun 2010, mengalami peningkatan 
untuk kondisi sehat yaitu sebesar 55%, 5% grey area dan sisanya berada dalam 





Nurruddin (2005) meneliti tentang analisis prediksi kebangkrutan pada 
perbankan Go Public di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini mencoba menerapkan 
metode multivariate discriminant analisys dengan menggunakan rasio-rasio 
dalam metode Z-Score Altman dalam melakukan prediksi kebangkrutan serta 
membandingkan hasilnya dengan kenyataan yang terjadi. Hasil penggunaan 
multivariate discriminant analisys menunjukkan bahwa semakin lama rentan 
waktu antara prediksi dengan kondisi yang terjadi, tidak terdapat kecendrungan 
semakin banyak perusahaan yang diprediksikan akan mengalami kebangkrutan. 
Hasil penggunaan rata-rata rasio keuangan menunjukkan lebih banyak jumlah 
bank yang diprediksikan akan mengalami kebangkrutan dibandingkan pada 2 
tahun dan lebih sedikit pada 3 tahun sebelum terjadinya kebangkrutan/ 
ketidakbangkrutan. Sedangkan ketepatan prediksi pada 1 tahun sebelum 
kebangkrutan/ ketidakbangkrutan sebesar 87.0 %, pada 2 tahun sebesar 91.3 %, 
pada 3 tahun sebesar 87.0 % dan pada perhitungan rata-rata selama 3 tahun 
sebesar 87.0 %. 
Ringkasan penelitian terdahulu sebagaimana yang diuraikan di atas dapat 
di lihat pada Tabel berikut : 






















Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa kinerja keuangan yang 
dianalisis dengan metode Z-









Zmijewski pada PT. Fast Food 
Indonesia Tbk Periode 2008-
2012 diklasifikasikan dalam 





















Selama Periode pengamatan 
menunjukkan bahwa data 
penelitian sebanyak 20 bank go 
public masih ada beberapa yang 
berada dalam keadaan bangkrut. 
Tahun 2008, 95% bank 
mengalami prediksi 
kebangkrutan dengan nilai di 
bawah 1,88 dan 5% berada pada 
grey area. Tahun 2009, ada 
beberapa bank yang mengalami 
perbaikan kondisi keuangan 
dengan adanya 40% bank 
berada dalam kondisi sehat, 45% 
bangkrut dan 15% berada pada 
grey area. Tahun 2010, 
mengalami peningkatan untuk 
kondisi sehat yaitu sebesar 55%, 
5% grey area dan sisanya 




















Hasil penggunaan multivariate 
discriminant analisys 
menunjukkan bahwa semakin 
lama rentan waktu antara 
prediksi dengan kondisi yang 
terjadi, tidak terdapat 
kecendrungan semakin banyak 







akan mengalami kebangkrutan. 
Hasil penggunaan rata-rata rasio 
keuangan menunjukkan lebih 
banyak jumlah bank yang 
diprediksikan akan mengalami 
kebangkrutan dibandingkan pada 
2 tahun dan lebih sedikit pada 3 
tahun sebelum terjadinya 
kebangkrutan/ketidakbangkrutan. 
Sedangkan ketepatan prediksi 
pada 1 tahun sebelum 
kebangkrutan/ ketidakbangkrutan 
sebesar 87.0 %, pada 2 tahun 
sebesar 91.3 %, pada 3 tahun 
sebesar 87.0 % dan pada 
perhitungan rata-rata selama 3 
tahun sebesar 87.0 %. 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Kerangka mendasari penelitian ini adalalah bahwa tingkat kemampuan 
suatu perusahaan untuk dapat bersaing sangat ditentukan oleh kinerja 
perusahaan itu sendiri.  Kinerja perusahaan dapat dilihat dari seberapa besar 
perusahaan mampu menghasilkan laba yang optimal. Dalam usaha untuk 
mempertahankan kelangsungan usahanya, manajemen cukup sering mengalami 
kegagalan sehingga mengakibatkan prospek perusahaan tidak terlihat jelas. 
Perusahaan menjadi tidak sehat atau mengalami financial distress (kesulitan 
keuangan) bahkan berkelanjutan akan berdampak pada  krisis yang 
berkepanjangan yang akhirnya akan mengarah pada kebangkrutan. Financial 





yang ditandai dengan adanya ketidakpastian profitabilitas pada masa yang akan 
datang. Untuk mampu mencegah hal tersebut terjadi maka diperlukan alat 
analisis untuk menilai kondisi financial distress guna memprediksi potensi 
terjadinya kebangkrutan dimasa yang akan datang yaitu model analisis 
multivariate Altman Z-Score . Model ini menggabungkan rasio modal kerja/jumlah 
harta, rasio saldo laba/ jumlah harta, rasio EBIT/jumlah harta, raso nilai pasar 
modal sendiri/ nilai buku hutang, dan rasio penjulana/jumlah harta ke dalam satu 
model analisis Altman Z-Score . Hasil analisis itu mampu menilai apakah 
perusahaan mengalami financial distress atau nondistress.  Secara ringkas dapat 
digambarkan pada bagan berikut. 
 

















Nondistress Financial Distress 
X1 =  
Modal 
kerja/jumlah 
harta (dalam %) 
 
X2 =  
Saldo 
laba/jumlah 
harta (dalam %) 
 
X3  = 
EBIT/jumlah 
harta (dalam %) 
 















3.8 Rancangan penelitian 
Penelitian dengan judul “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri dasar dan Kimia Subsektor Keramik, Porselen, dan 
Kaca Periode 2009-2013 dengan Pendekatan Altman Z-Score untuk mengetahui 
potensi terjadinya kebangkrutan” dilakukan dengan analisis deskriptif kuantitatif. 
Metode deskriptif adalah metode yang mampu  menjelaskan  rumusan  masalah    
yang  berkenaan dengan pertanyaan terhadap keberadaan variabel mandiri, baik 
hanya satu variabel atau lebih (variabel mandiri adalah variabel yang berdiri 
sendiri, bukan variabel independen, karena kalau variabel independen selalu 
dipasangkan dengan variabel dependen), sehingga dari penelitian ini peneliti 
tidak membuat perbandingan variabel itu pada sampel lain, dan mencari 
hubungan variabel itu dengan variabel lain (Sugiyono, 2013). Adapun deskriptif 
kuantitatif yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah bertujuan untuk 
mendekripsikan atau sekedar mengidentifikasikan data (Bungin, 2011).   Secara 
khusus, penelitian ini bertujuan untuk menilai kondisi financial distress 
perusahaan dan memprediksi terjadinya kebangrutan di msa akan datang , 
setelah  itu  langkah  terakhir  yang  dilakukan adalah  memberi  simpulan  dan  
saran  atas  hasil  analisis  yang  telah  dilakukan. Penelitian ini menggunakan 
data laporan keuangan tahunan perusahaan yang diambil dari website dengan 






3.9 Tempat penelitian 
Penelitian dilakukan pada Perusahaan Manufaktur sektor industri dasar 
dan kimia subsektor keramik, porselen, dan kaca, yaitu PT Asahimas lat Glass 
Tbk, PT Arwana Citra Mulia Tbk, PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk,  PT 
Mulia Industrindo Tbk, dan PT Surya Toto Indonesia Tbk. 
Penelitian dilakukan dengan cara penelitian sekunder yaitu mengambil 
data atau informasi melalui akses internet ke website dan link lainnya yang 
memberikan tambahan informasi tentang masalah dalam penelitian. 
 
3.10 Populasi dan Sampel 
 
3.3.1 Populasi 
Menurut Sugiyono (2013), Populasi dalam penelitian kuantitatif diartikan 
sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas : objek/subjek yang mempunyai 
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 
dan kemudian ditarik kesimpulannya. Adapun populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia subsektor 
keramik, porselen dan kaca.  
3.3.2 Sampel 
Menurut Sugiyono (2013), Sampel dalam penelitian kuantitatif adalah 
sebagian dari populasi dalam suatu penelitian, dimana pada penelitian ini peneliti 
menggunakan metode purpose sampling , dimana sampel di pilih berdasarkan 
pada kriteria tertentu. Adapun criteria yang dignakan untuk memilih sampel 





1. Perusahaan Manufaktur dalam Sektor Industri Dasar dan Kimia 
sub sektor keramik porselen dan kaca yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia sejak awal tahun 2008-2013. 
2. Menerbitkan dan mempublikasikan laporan keuangan audit dari 
tahun 2009-2013 di website Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini sebanyak 5 perusahaan berupa laporan 
keuangan periode 2009-2013 . Adapun 5 perusahaan tersebut 
terdapat pada tabel 3.1. berikut. 






Nama Perusahaan Listing Date 
1. AMFG PT Asahimas Flat Glass Tbk 8 November 1995 
2. ARNA PT Arwana Citra Mulia Tbk 17 Juli 2001 
3. KIAS PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 8 Desember 1994 
4. MLIA PT Mulia Industrindi Tbk 17  Januari 1994 
5. TOTO PT Surya Toto Indonesia Tbk 30 oktober 1990 
 
3.11 Jenis dan Sumber data 
Data yang dikumpulkan dari penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan data yang dikumpulkan dari tangan kedua atau dari sumber 
lain yang telah tersedia sebelum penelitian dilakukan (Ulber Silalahi, 2009 dikutip 
dari Kamal 2012). Sumber data dalam penulisan skripsi ini adalah dari berbagai 
sumber buku, jurnal, dan penelitian terdahulu yang mendukung penelitian. 
Sedangkan untuk sumber data yang akan diolah dalam analisis penelitian adalah 





diambil dari www.idx.co.id, daftar emiten perusahaan manufaktur yang diambil 
dari www.sahamok.com, dan harga saham pada www.finance.yahoo.com. 
3.12 Teknik Pengumpulan Data 
Untuk memperoleh data yang relevan sehingga dapat dijadikan landasan 
dalam proses analisis, maka penulis menggunakan pengumpulan data 
dengan metode pendokumentasian. Metode ini merupakan metode 
pengumpulan data dengan cara mencatat dokumen-dokumen yang 
berhubungan dengan tingkat kebangkutan metode Altman Z-Score serta  data-
data  yang  berhubungan  dengan  karakteristik masing-masing perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian maupun data-data pendukung lain. 
Teknik  pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Penelitian Kepustakaan 
Penelitian kepustakaan adalah pengumpulan data dan informasi yang 
relevan melalui membaca dan menelaah buku, majalah, artikel, jurnal, dan 
tulisan-tulisan yang  berkaitan dengan masalah yang diangkat dalam 
penelitian ini. 
2. Mengakses website dan situs-situs yang menyediakan informasi yang 
berkaitan dengan masalah dalam penelitian ini. 
 
3.13 Definisi Operasional Variabel 
Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang diharapkan, 
maka perlu dipahami berbagai unsur-unsur yang menjadi dasar dari suatu 
penelitian ilmiah yang termuat dalam operasionalisasi variabel penelitian. Secara 





Tabel 3.2. Definisi Operasional Variabel penelitian 
Variabel Konsep Indikator Skala 
Z-Score Dari data laporan keuangan 
perusahaan akan dianalisis 
dengan menggunakan beberapa 
rasio keuangan yang dianggap 
dapat memprediksi 
kebangkrutan sebuah 
perusahaan. Beberapa rasio 
keuangan yang mendeteksi 
likuiditas, profitabilitas, dan 
aktivitas perusahaan yang akan 
menghasilkan rasio-rasio atau 
angka-angka yang akan 
diproses lebih lanjut dengan 
formula Altman.  
Zi = 1,2 X1i + 1,4 X2i + 3,3 





X1 Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan modal kerja 
bersih dari keseluruhan total 
aktiva yang dimilikinya. 
Working Capital to Total 
Assets 
Rasio 
X2 Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba ditahan dari 
total aktiva perusahaan. Laba 
ditahan merupakan laba yang 
tidak dibagikan kepada para 
pemegang saham. Dengan kata 
lain, laba ditahan menunjukkan 
berapa banyak pendapatan 
perusahaan yang tidak 
dibayarkan dalam bentuk 
dividen kepada para pemegang 
saham. 
Retained Earning to Total 
Assets 
Rasio 
X3 Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dari aktiva 
perusahaan, sebelum 
pembayaran bunga dan pajak.  
Earning Before Interest and 
Taxes (EBIT) to Total 
Assets 
Rasio 
X4 Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban-kewajiban 
dari nilai pasar modal sendiri 
(saham biasa). Nilai pasar 
ekuitas sendiri diperoleh dengan 
mengalikan jumlah lembar 
saham biasa yang beredar 
dengan harga pasar per lembar 
saham biasa. Nilai buku hutang 
diperoleh dengan 
menjumlahkan kewajiban lancar 
dengan kewajiban jangka 
panjang.  
Market Value of Equity to 






X5 Rasio ini menunjukkan apakah 
perusahaan menghasilkan 
volume bisnis yang cukup 
dibandingkan investasi dalam 




aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan dan 
mendapatkan laba. 
Sales to Total Assets Rasio 
Sumber Data : Endri (2009);Indrawan (2013) ; Kasmir (2011);  Shidarta (2009) ; Munawir (2008) 
 
3.14 Analisis Data  
Metode analisa data pada laporan keuangan digunakan untuk mengukur, 
mengetahui, menilai kondisi financial distress perusahaan manufaktur sektor 
industri dasar dan kimia sub sektor keramik, porselen, dan kaca guna memprediksi 
potensi terjadinya kebangkrutan di masa akan datang. Keseluruhan  data Laporan 
keuangan perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub sektor 
keramik, porselen, dan kaca yang  terkumpul  selanjutnya  dianalisis  untuk  dapat 
memberikan  jawaban  dari  masalah  yang  dibahas  dalam  penelitian  ini.  Dalam 
menganalisis data, peneliti menggunakan analisa data dengan menggunakan 
metode Altman Z-Score. 
 
3.7.1 Altman Z-Score 
Altman menemukan 5 rasio yang dapat dikombinasikan untuk melihat 
perbedaan antara perusahaan yang sehat dengan perusahaan yang tidak sehat 
(Sidharta, 2009). Fungsi diskriminan yang dikemukakan Almatn adalah sebagai 
berikut. 







Zi = Z-score tahun i 
X1 = Working Capital to Total Assets 
X2 = Retained Earning to Total Assets 
X3 = Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets 
X4 = Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 
X5 = Sales to Total Assets 
 
 Dengan kriteria penilaian  (Titik cut-off) sebagai berikut.  
d. Z-Score > 2,99 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat 
sehingga tidak mengalami kesulitan keuangan (Non Distress) 
e. 1,81 < Z-Score < 2,99 berada di daerah abu-abu sehingga dikategorikan 
sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan (Financial 
Distress), namun kemungkinan terselamatkan dan kemungkinan bangkrut 
sama besarnya tergantung dari keputusan kebijaksanaan manajemen 
perusahaan sebagai pengambil keputusan.  
f. Z-Score < 1,81 dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan 
keuangan yang sangat besar (Financial Distress) dan beresiko tinggi 





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Dalam penelitian ini akan dianalisis dengan menggunakan rumus-rumus 
pada bab sebelumnya, selanjutnya hasil analisis diinterpretasikan untuk 
memberikan gambaran kondisi perusahaan. 
4.1. Gambaran Umum Industri Keramik, Porselen, dan Kaca 
4.1.1 PT Asahimas Flat Glass Tbk 
Asahi Glass Co. Ltd, produsen kaca terkemuka di dunia didirikan oleh Mr. 
Iwasaki Toshiya yang pada akhirnya memutuskan untuk mengambil tantangan 
produksi kaca datar domestik di awal 1900. Pencarian dimulai dengan sebuah situs 
pabrik baru bisa menawarkan transportasi air yang nyaman dan ruang untuk 
berkembang. Pada akhirnya, Amagasaki Hyogo, dipilih sebagai lokasi untuk pabrik 
baru. Tanah yang diperoleh pada Agustus 1907 menjadi tempat Lokasi Amagasaki, 
di mana Asahi Glass Lahir. Pada 1970-an. 
Setelah Asahi Glass Co. Ltd berhasil mendirikan pabrik di Thailand, Asahi 
Glass Co. Ltd  mendirikan Asahimas Flat Glass perusahaan Penanaman Modal 
Asing (PMA) bersama sama dengan PT. Rodamas yang didirikan oleh pedagang 
Mr.  Tang Siong Kie. PT Rodamas merupakan komunitas domestik terkemuka 
kelompok usaha swasta yang memiliki minat pada produk industri dan konsumen. 
Ide untuk menggabungkan keahlian teknis dengan teknologi antara  Rodamas dan 





dari segi strategis maupun kemitraan yang membuat Asahimas pelopor kaca di 
negeri ini. 
Asahimas memulai produksi manufaktur kaca pada bulan April 1973, dari 
kaca bening sederhana yang diproduksi menggunakan Proses Foucault tradisional. 
Selanjutnya, lini produksi dengan cepat didiversifikasi untuk memasukkan produk-
produk inovatif seperti kaca khusus, kaca pengaman, kaca reflektif dan cermin. 
Pada tahun 1975, perusahaan pertama kali membangun Pabrik Kaca yang 
memproduksi barang komersial dan terjamin keamanannya serta  menggunakan 
Proses Tempering pada tahun 1976. Pada tahun yang sama, Asahimas juga 
membangun tungku kedua untuk kaca lembaran di Jakarta dan memulai produksi 
komersial pada tahun 1977. Pada tahun 1981, Asahimas memperkenalkan 
teknologi baru di Float Glass,  tungku ketiganya di Jakarta, merupakan teknologi 
Float pertama Perusahaan. Sementara itu, Asahimas menutup tunggu keduanya 
yang menggunakan Proses Foucault pada tahun 1983. Pada tahun 1985 Asahimas 
juga mulai pembangunan Tungku keempat (Float line kedua) di pabrik Surabaya, 
yang kemudian memulai produksi komersial pada tahun 1987. Perusahaan 
kemudian membangun tungku kelima (Float Line ketiga) dan tungku keenam (Float 
line keempat) pada tahun 1990 dan 1996, yang mulai beroperasi secara komersial 
pada tahun 1993 dan 1997. Tungku-tungku resmi berlokasi di Jakarta, sedangkan 
yang terakhir berada di Surabaya. 
1985 merupakan tahun yang penting dalam pembangunan produksi kaca 
pengaman melalui teknologi laminating kaca pengaman baru. Sebagai tindak lanjut 
dari teknologi baru ini, Asahimas memulai konstruksi saluran produksi laminating 





yang masih menggunakan Proses Foucault. Selama tahun 1997, Asahimas mulai 
fase pertama dalam perkembangan pabrik kaca pengaman di Bukit Indah Industrial 
Park, Cikampek, Jawa Barat, yang kemudian memulai produksi komersial pada 
tahun 1999. 
Hari ini, Asahimas meningkatkan kapasitas produksi terpasang 570.000 ton 
secara signifikan untuk kaca lembaran, 4.500.000 meter persegi untuk kaca 
pengaman dan 2.400.000 meter persegi untuk cermin. Kapasitas  tersebut 
menunjukkan eksistensi Asahimas sebagai produsen kaca terbesar di Indonesia 
dan di Asia Tenggara. 
 
4.1.2  PT Arwana Citra Mulia Tbk 
PT Arwana Citramulia Tbk (Arwana) adalah perusahaan swasta  nasional 
yang bergerak di bidang industri keramik dengan Standar Nasional Indonesia (SNI). 
Mulai beroperasi komersial pada tahun 1995 dengan kapasitas terpasang 2,88 juta 
m² per tahun, dan berkembang menjadi 49,37 juta m² per tahun saat ini. Pada 
tanggal 17 Juli 2001 saham Arwana tercatat di Bursa Efek Jakarta dengan kode 
“ARNA”. Saat ini seluruh saham Arwana berjumlah 7.341.430.976 lembartercatat di 
papan utama Bursa Efek Indonesia. 
Arwana memiliki empat pabrik yang terletak di empat lokasi yang berbeda, 
yaitu Plant I dan Plant II, masing-masing berlokasi di Pasar Kemis, Tangerang dan 
Cikande, Serang, yang sebagian besar melayani pasar di bagian barat Indonesia; 
kemudian Plant III terletak di Gresik, Jawa Timur yang melayani pasar di bagian 
timur Indonesia; dan Plant  IV di Indralaya, Ogan Ilir, Sumatera Selatan yang khusus 





memproduksi pola dan motif tertentu, dan terjalin baik dengan jaringan pemasaran 
yang luas.  
Pemasaran dan distribusi dilakukan oleh anak perusahaan, PT  Primagraha 
Keramindo (PGK), distributor tunggal, dan 46 sub-distributor yang tersebar hampir 
di setiap kota-kota besar dan didukung ribuan toko eceran. Jaringan pemasaran 
yang tersebar luas tersebut memberikan kemudahan bagi konsumen untuk  
mendapatkan produk Arwana, serta didukung dengan layanan purna jual yang baik.  
Arwana telah mengalami pertumbuhan yang pesat. Dengan berfokus pada 
segmen pasar menengah ke bawah, Arwana mempertahankan reputasi di dalam 
industri sebagai produsen produk berkualitas dengan harga terjangkau. Jejak 
pertumbuhannya telah melewati masa ekonomi yang sulit dan diuntungkan oleh 
kondisi usaha yang stabil dengan permintaan yang terus meningkat. Ekspansi 
terakhir adalah Plant IV di Indralaya, Ogan Ilir, yang mulai berproduksi dalam bulan 
September 2013, sehingga kapasitas bertambah menjadi 49,37 juta m². 
 
4.1.3  PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
PT Keramika Indonesia Assosiasi, Tbk. (“Perseroan”) didirikan dalam rangka 
Undang-undang Penanaman Modal Asing No. 1 Tahun 1967 berdasarkan akta 
Notaris Juliaan Nimrod SGMN, S.H., Notaris di Jakarta tanggal 28 Nopember 1968. 
Status Perseroan sebagai Penanaman Modal Asing (PMA) berubah menjadi 
Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) berdasarkan Surat Keputusan dari Ketua 
Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) No. 25/V/1992 tanggal 15 Juni 1992. 
Perseroan merupakan produsen utama keramik dinding dan asesoris yang 
berkualitas tinggi sejak tahun 1968, saat ini mempekerjakan 709 karyawan yang 





Perseroan memasarkan produk berkualitas secara lokal maupun ekspor ke 
beberapa negara meliputi Asia, Eropa  dan Amerika Serikat. 
Sejak 4 November 1994, Perseroan efektif mencatatkan sahamnya di Bursa 
Efek Jakarta dan Surabaya dilanjutkan dengan Penawaran Umum Terbatas I 
dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu pada Tahun 1997 dan mencatat 
keseluruhan saham sebanyak 425.000.000. Pada tanggal 12 Juli 2008 efektif 
Perseroan menerbitkan 8.000.000.000 saham baru untuk mengkonversi utang 
sehingga total saham di Perseroan menjadi 8.425.000.000 saham. 
Melalui perdagangan otomatis (Jakarta Automated Trading System) di Bursa 
Efek Indonesia dan berdasarkan Akta No. 26 tanggal 27 September 2011 yang 
dinyatakan kembali dengan Akta No. 4 tanggal 5 Oktober 2011 yang dibuat di 
hadapan Sri Hidianingsih Adi Sugijanto, S.H., Notaris di Jakarta, para pemegang 
saham menyetujui masuknya SCG Building Materials Co. Ltd. sebagai pengendali 
baru Perseroan dengan total kepemilikan saham sebanyak 93,51% pada akhir 
tahun 2011.  SCG Building Materials Co., Ltd. adalah perusahaan terkemuka yang 
bergerak di bidang industri bahan bangunan di Thailand yang berdiri pada tanggal 9 
Desember 1998. Beralamat kantor di 1 Siam Cement Road, Bangsue Sub-District, 
Bangsue District, Bangkok, Thailand. SCG Building Materials, Co., Ltd. 
melaksanakan Tender Offer antara tanggal 5 Juli – 3 Agustus 2011 dan menyerap 
3.537.500 lembar saham dari pemegang saham masyarakat. Untuk memenuhi 
peraturan Bapepam dan Lembaga Keuangan No. IX.H.1, SCG Building Materials 
Co., Lt. telah menjual seluruh saham hasil Tender Offer tersebut kepada 
masyarakat pada tanggal 28 Nopember 2012. Kepemilikan saham SCG Building 
Materials Co., Ltd. di Perseroan adalah sebanyak 14.378.410.753 saham atau 





efektif melaksanakan Penawaran Umum Terbatas II dengan mengeluarkan 
sebanyak 6.504.100.000 saham Seri B yang  telah diambil seluruhnya oleh 
pemegang saham dan pembeli siaga. Dengan demikian jumlah saham ditempatkan 
dan disetor penuh dalam Perseroan telah meningkat dari semula 8.425.000.000 
menjadi 14.929.100.000 saham. Anggaran Dasar Perseroan telah mengalami 
perubahan seiring aksi korporasi yang dilaksanakan Perseroan sesuai Akta No. 13 
tanggal 10 Oktober 2011 dari Sri Hidianingsih Adi Sugijanto, S.H., Notaris di 
Jakarta, mengenai penurunan  modal dasar dan modal ditempatkan dan disetor 
serta  penurunan nilai nominal saham sehubungan dengan Kuasi Reorganisasi 
Perseroan dan Akta No. 14 Tanggal 19 April 2012 yang dibuat oleh Rudy Siswanto, 
SH., Notaris Jakarta sehubungan dengan Penawaran Umum Terbatas II. Laporan 
Keuangan Perseroan untuk tahun 2012 dan 2011 diaudit oleh Profesi Penunjang 
yaitu Kantor Akuntan Publik  Jamaludin, Ardi, Sukimto & Rekan yang beralamat di 
Graha Atrium Lt. 10 Jl. Senen Raya No. 135 Jakarta Pusat. Kantor Auditor ini telah 
melaksanakan Telaah dan Audit Laporan Keuangan Triwulan dan Tahunan 
termasuk dalam rangka Kuasi Reorganisasi Perseroan dan Laporan Penawaran 
Umum Terbatas II. Adapun fee yang diberikan berkisar  antara Rp. 55 juta sampai 
Rp. 68 juta. 
Sejak bulan Juni 2008, secara berkala Perseroan menggunakan jasa dari 
Notaris Sri Hidianingsih Adi Sugijanto, SH., Notaris Jakarta, terutama dalam 
pelaksanaan Rapat Umum Pemegang Saham. Kisaran biaya adalah sebesar Rp. 12 
– 16 juta. Saat ini Perseroan memiliki 2 Anak Perusahaan, yaitu PT KIA Keramik 
Mas (99,21%) yang bergerak di bidang Industri Genteng Keramik berlokasi di 





bergerak di bidang industri Lantai Keramik berlokasi di Cileungsi-Bogor dan 
Karawang. 
 
4.1.4  PT Mulia Industrindo Tbk 
PT Mulia Industrindo Tbk (selanjutnya disebut "Perseroan") didirikan 
berdasarkan Akta Nomor 15 tanggal 15 Nopember 1986 dari Liliani Handajawati 
Tamzil SH, Notaris di Jakarta, kemudian diubah dengan Akta Nomor 7 tanggal 6 
Mei 1987 dari notaris yang sama. 
Anggaran dasar serta perubahannya telah disahkan oleh  Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat  Keputusan Nomor C2-
3936.HT.01.01.TH.87 tanggal 25 Mei 1987 dan diumumkan dalam Lembaran Berita 
Negara Republik Indonesia Nomor 40 tanggal 18 Mei 1990. Anggaran dasar 
Perseroan telah mengalami beberapa kali perubahan, terakhir dengan Akta Nomor 
95 tanggal 25 Juni 2008 dari Fathiah Helmi SH, Notaris di Jakarta, sehubungan 
dengan penyesuaian dengan Undang-undang Nomor 40 tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas dan Peraturan Badan Pengawas Pasar Modal Lembaga 
Keuangan Nomor IX.J.I. tentang Pokok-Pokok Anggaran Dasar Perseroan yang 
Melakukan Penawaran Umum Efek Bersifat Ekuitas dan Perusahaan Publik. 
Perubahan anggaran dasar ini telah mendapat persetujuan dari Menteri Hukum dan 
Hak Asasi Manusia Republik Indonesia dengan Surat Keputusan Nomor AHU-
83795.AH.01.02. tahun 2008. 
Sesuai dengan Pasal 3 Anggaran Dasar, ruang lingkup kegiatan Perseroan 
meliputi perdagangan dan perindustrian atas hasil produksi anak perusahaan-anak 





Adapun produk-produk tersebut adalah kaca lembaran, botol kemasan, glass block, 
kaca pengaman otomotif, keramik dinding dan keramik lantai 
 
4.1.5 PT Surya Toto Indonesia Tbk 
Perusahaan dimulai dari berdirinya CV Surya, sebuah perusahaan yang 
bergerak dibidang penjualan bahan bangunan khususnya produk saniter, yang 
kemudian pada tahun 1968 menjadi agen penjualan saniter TOTO Ltd. yang 
berbasis Jepang.  
Dengan melihat potensi negara Indonesia yang kaya akan sumber daya 
alam, tenaga kerja yang terampil, dan biaya energi yang relatif rendah mendorong 
perusahaan untuk usaha patungan (joint venture) dengan TOTO Ltd. Japan, pada 
tanggal 11 Juli 1977 dengan PT. Surya Toto Indonesia (PT.STI), dan mulai 
membangun pabrik saniter pertamanya yang beroperasi pada tahun 1978 dengan 
jumlah karyawan sekitar 65 orang 
Pada tahun 1980 perusahaan memulai debut penjualan ekspornya ke 
manca negara dengan produk saniter yang berkelas International, yang membawa 
Perusahaan memperoleh sertifikat Singapore Institute od Standard and Industrial 
Research (SISIR) pada tahun 1981. Semakin berkembangannya perusahaan, maka 
pada tahun 1985 perusahaan mulai membangun pabrik Fitting (peralatan 
perlengkapan saniter) untuk melengkapi produk saniter, yang terus dikembangkan 
dengan menambah mesin-mesin pengecoran kuningan dan injeksi plastik. Tahun 
1990 perusahaan go public dengan mencatatkan sahamnya di PT Bursa Efek 
Jakarta dan PT Bursa Efek Surabaya, dana yang terkumpul atas penjualan saham 





memulai produksinya pada tahun 1992. Dari waktu ke waktu perusahaan terus 
meningkatkan kinerjanya, sehingga mendapatkan berbagai pengakuan dari tingkat 
internasional antara lain Sertifikat Japan Industrial Standard (1994), ISO 9002 
(1999), ISO 9001 (2002) dan ISO 14001 (2005).  
Di tahun 2006, perusahaan melakukan penggabungan usaha (merger) 
terhadap anal perusahaan PT Surya Pertiwi Paramitra, sekaligus 
mengembangankan segmentasi pasar dibidang peralatan dan perlengkapan dapur 
(System Kithen) serta produk-produk perlengkapan rumah tangga lainnya yang 
berkaitan dengan produk tersebut. 
Penerapan tekonologi canggih yang dikombinasikan dengandesain mutakhir, 
membuat produk TOTO banya digunakan di gedung-gedung perkantoran, hotel, 
apartemen, pusat perbelanjaan (Mall), dan perumahan-perumahan modern, baik 
Indonesia maupun di luar negeri. Kegiatan perluasan yang dilakukan oleh 
Perushaan, yaitu pembangunan Pabrik 7 (Tujuh) yang berlokasi di 
Cikupa,Tangerang dapat berjalan sesuai dengan rencana. Saat ini , pabrik tersebut 
telah selesai dibangun dan telah memulai kegiatan produksinya dengan 
memperkerjakan tambahan karyawan sebanyak 161 orang. Sesuai perkembangan 
Perusahaan, Kantor Pusat & Showroom Perusahaan dan Kantor Pusat PT. Surya 
Pertiwi (agen tunggal pemasaran Perusahaan dalam Negeri) yang berlokasi di jl. 
Tomang raya No. 18, Jakarta Barat dirasakan tidak memadai lagi. Perusahaan dan 
PT. Surya Pertiwi telah membentuk perusahaan patungan dengan nama PT. Surya 
Graha Pertiwi (PT. SGP). Perusahaan memiliki saham 50% dari PT. SGP tersebut. 
Anak perusahaan ini akan bergerak di bidangan usaha pembangunan/pengelolaan 
gedung perkantoran, yang nantinya akan disewa oleh perusahaan dan PT. Surya 





4.2. Analisis Data dan Interpretasi Hasil Analisis 
4.2.1.  Hasil Analisis Financial distress Model Altman Z-Score  
Berikut ini merupakan hasil analisis Financial Distress Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Subsektor Keramik, Porselen, dan 
Kaca Periode 2009-2013 dengan pendekatan Altman Z Score. 
Tabel 4.1 
 
Hasil analisis Financial Distress pendekatan Atman Z-Score 
Tahun 2009 
 





Flat Glass Tbk 























1,15% 6,36% 0,98 -2,72 Distress 
PT Surya Toto 
Indonesia Tbk 
31,17% 46,38% 20,07% 87,32% 0,97 3,18 
Non 
Distress 
Sumber : Data diolah, 2015.  
 
Dari tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa pada tahun 2009 PT Keramika 
Indonesia Assosiasi Tbk dan PT Mulia Industrindo Tbk berada pada kondisi 
kesulitan keuangan (financial distress) karena berada dibawah nilai 1,81 (<1,81) .  
Adapun untuk perusahaan yang berada dalam Grey Area yaitu perusahaan yang 
mengalami financial distress  dan kemungkinan bangkrut dan selamatnya sama 
besar (1,81-2,99)  adalah PT Arwana Citra Mulia Tbk, karena nilai Z Score yang 
diperoleh berada pada kategori tersebut (1,81<1,85<2,99). Sedangkan untuk PT 





perusahaan yang berada pada kondisi keuangan baik (Non Distresss) , yaitu tidak 
terjadinya financial distress (>2,99).  Berikut ini penjelasan dari masing-masing rasio 
keuangan dari perhitungan model Altman yang menjadi indikator terjadinya 
Financial Distress.  
Net Working Capital to Total Asset ratio (X1). Rasio ini merupakan rasio yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari 
keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Rasio ini berhubungan dengan tingkat 
likuiditas suatu perusahaan, yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Dalam rasio X1 tahun ini, perusahaan yang memiliki 
nilai rasio terendah sebesar -158,31% adalah PT Mulia Industrindo Tbk yang 
mengindikasikan tingkat likuiditas yang rendah atau dengan kata lain kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva 
yang dimilikinya kurang baik dibandingkan dengan keempat perusahaan lainnya. PT 
Surya Toto Indonesia Tbk memiliki nilai rasio X1 tertinggi sebesar 31,17% yang 
mengindikasikan perusahaan mampu mengelola total aktiva yang dimilikinya 
sehingga kemampuannya dalam menghasilkan modal kerja bersih lebih baik 
dibandingkan perusahaan lainnya. 
Retained Earning to Total Asset ratio(X2). Rasio ini menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba di tahan dari total aktiva perusahaan atau 
rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas komulatif. Umur perusahaan 
sangat berpengaruh terhadap rasio tersebut karena semakin lama umur 
perusahaan artinya perusahaan semakin lama beroperasi sehingga memungkinkan 
untuk memperlancar akumulasi laba. Hal ini menunjukkan perusahaan yang relatif 
muda akan memiliki nilai rasio yang rendah, kecuali yang labanya sangat besar di 





terendah dibandingkan dengan perusahaan lainnya dan bernilai negatif yaitu 
sebesar -159,54%. Hal ini mengindikasikan bahwa kemampuan assetnya untuk 
memperoleh laba ditahan dari total aktiva sangatlah rendah bila dibandingkan 
dengan perusahaan-perusahaan lainnya. Adapun nilai rasio negatif berarti selama 
itu pula perusahaan tidak pernah membukukan laba ditahan atau selalu 
mengakumulasikan rugi ditahan. PT Asahimas Flat Glass Tbk dalam rasio X2 
merupakan perusahaan yang memiliki nilai tertinggi yaitu 58,16% yang 
mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari 
total aktiva lebih baik dari perusahaan lainnya. 
Earning Before Interest and Tax to Total Asset ratio (X3). Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva perusahaan, sebelum 
bunga dan pajak. Rasio ini akan menunjukkan tingkat profitabilitas suatu 
perusahaan, semakin kecil tingkat profitabilitas berarti semakin tidak efisien dan 
tidak efektif perusahaan menggunakan keseluruhan asset di dalam menghasilkan 
laba usaha begitu juga sebaliknya. Perusahaan dengan rasio X3 terendah pada 
tahun ini adalah PT Mulia Industrindo Tbk sebesar 1,15%. Hal ini menunjukkan 
bahwa pihak manajemen tidak dapat mengelola assetnya secara efektif jika 
dibandingkan dengan empat perusahaan lainnya. Sebaliknya, perusahaan dengan 
rasio tertinggi adalah PT Surya Toto IndonesiaTbk sebesar 20,07%, yang berati 
bahwa pihak manajemen dapat mengelola assetnya secara efektif jika dibandingkan 
dengan empat perusahaan lainnya 
Market Value Of Equity to Book Value of Liabilities ratio (X4). Rasio ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajiban dari 
nilai pasar modal sendiri atau dengan kata lain mengukur seberapa banyak asset 





assetnya . Perusahaan dengan X4 terendah tahun ini adalah PT Mulia Industrindo 
Tbk sebesar 6,36%. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 
mengakumulasikan lebih banyak hutang daripada modal sendiri dibandingkan 
dengan perusahaan-perusahaan lainya. Perusahaan dengan rasio tertinggi adalah 
PT Asahimas Flat Glass Tbk dengan nilai 171,4%. Hal ini berarti bahwa perusahaan 
tersebut mengakumulasikan hutang terhadap modal sendiri lebih rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaanperusahaan lainya. 
Sales to Total Asset ratio (X5). Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan 
menghasilkan volume bisnis yang cukup dibandingkan investasinya dalam total 
aktiva atau mengukur kemampuan manajemen dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan. Perusahaan dengan X5 terendah adalah PT Keramika 
Indonesia Asosiassi Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,27 kali . Hal ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut kurang efektif dalam menggunakan 
asset untuk meningkatkan penjualan dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan 
lainnya. Rasio tertinggi tahun ini adalah PT Mulia Industrindo Tbk dengan nilai rasio 
X5 sebesar 0,97 kali. Hal ini berarti bahwa perusahaan tersebut efektif dalam 
menggunakan asset untuk meningkatkan penjualan dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan lainnya . PT Mulia Industrindo Tbk unggul dalam rasio X5, 
sedangkan untuk keempat  rasio lainnya sangat rendah, walaupun di rasio X2 
sedikit lebih baik dibandingkan PT Keramika Indonesia Assosiassi Tbk, artinya PT 
Mulia Industrindo Tbk baik dalam pengelolaan aktiva untuk meningkatkan penjualan 












Hasil analisis Financial Distress pendekatan Atman Z-Score 
Tahun 2010 
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5,42% 77,77% 0,46 -1,01 Distress 
PT Mulia 
Industrindo Tbk 
9,39% -60,93% 3,63% 47,19% 0,75 0,41 Distress 
PT Surya Toto 
Indonesia Tbk 
34,34% 52,08% 23,72% 6,05% 1,03 2,99 
Non 
Distress 
Sumber : Data diolah, 2015.  
Dari tabel 4.2 diatas menunjukkan bahwa kondisi yang sama pada tahun 
2009, kembali terjadi pada tahun 2010. Perusahaan yang berada pada kondisi 
kesulitan keuangan (financial distress) adalah PT Keramika Indonesia Asosiasi Tbk 
dan PT Mulia Industrindo Tbk karena nilai Z Score yang masih berada di bawah nilai 
1,81. Sama halnya dengan PT Arwana Citra Mulia Tbk yang masih berada pada 
Grey Area, serta pada PT Surya Toto Indonesia Tbk dan PT Asahimas Flat Glass 
Tbk yang masih berada pada kondisi keuangan baik (Non Distress) atau tidak 
terjadinya kesulitan keuangan. Berikut ini penjelasan dari masing-masing rasio 
keuangan dari perhitungan model Altman yang menjadi indikator terjadinya 
Financial Distress.  
Net Working Capital to Total Asset ratio (X1). Dalam rasio X1 tahun ini, 
perusahaan yang memiliki nilai rasio terendah sebesar -1,00% adalah PT Arwana 
Citra Mulia Tbk yang mengindikasikan tingkat likuiditas yang rendah atau 





total aktiva yang dimikinya kurang baik dibandingkan dengan keempat perusahaan 
lainnya, namun hal ini meningkat jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya 
artinya perusahaan terus mengupayakan peningkatan dalam mengelola dan 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya.  Berbeda dengan tahun sebelumnya,  PT 
Asahimas Flat Glass Tbk memiliki nilai rasio X1 tertinggi pada tahun ini, yaitu 
sebesar 40,37% yang mengindikasikan perusahaan mampu mengelola total aktiva 
yang dimilikinya sehingga kemampuannya dalam menghasilkan modal kerja bersih 
lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya. 
Retained Earning to Total Asset ratio(X2). Pada tahun ini, PT Keramika Indonesia 
Asosiassi Tbk masih memliki rasio (X2) terendah dibandingkan dengan perusahaan 
lainnya dan bernilai negatif yaitu sebesar -162,87%. Hal ini yang mengindikasikan 
bahwa kemampuan assetnya untuk memperoleh laba ditahan menurun dan 
sangatlah rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya. 
Adapun nilai rasionya menurun dibandingkan tahun sebelumnya dan masih bernilai 
negatif artinya pada tahun ini perusahaan kembali mengakumulasikan rugi ditahan. 
PT Asahimas Flat Glass Tbk dalam rasio X2 merupakan perusahaan yang masih 
memiliki nilai tertinggi yaitu 61,57%. Nilai ini bahkan meningkat dibandingkan pada 
tahun sebelumnya, yang mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba ditahan dari total aktiva meningkat dan lebih baik dari 
perusahaan lainnya. 
Earning Before Interest and Tax to Total Asset ratio (X3). Pada tahun ini, PT 
Mulia Industrindo Tbk masih merupakan perusahaan dengan rasio X3 terendah 
sebesar 3,63%. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen tidak dapat 
mengelola assetnya secara efektif jika dibandingkan dengan empat perusahaan 





Toto IndonesiaTbk masih merupakan perusahaan dengan rasio tertinggi sebesar 
23,72%.  
Market Value Of Equity to Book Value of Liabilities ratio (X4). Pada tahun ini, 
perusahaan dengan X4 terendah adalah PT Surya Toto Indonesia Tbk sebesar 
6,05%. Hal ini mengindikasikan bahwa pada tahun ini perusahaan tersebut 
mengakumulasikan lebih banyak hutang daripada modal sendiri dibandingkan 
dengan perusahaan-perusahaan lainya. Perusahaan dengan rasio tertinggi adalah 
PT Asahimas Flat Glass Tbk dengan nilai 454,36%. Hal ini berarti bahwa 
perusahaan tersebut mengakumulasikan hutang terhadap modal sendiri lebih 
rendah bila dibandingkan dengan perusahaanperusahaan lainya. 
Sales to Total Asset ratio (X5). Pada tahun ini, perusahaan dengan X5 terendah 
adalah PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,46 
kali. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut kurang efektif dalam 
menggunakan asset untuk meningkatkan penjualan dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan lainnya. Rasio tertinggi tahun ini adalah PT Surya Toto 
Indonesia Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 1,03 kali.  
Tabel 4.3 
 
Hasil analisis Financial Distress pendekatan Atman Z-Score 
Tahun 2011 
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PT Surya Toto 
Indonesia Tbk 
29,30% 52,06% 22,38% 12,27% 1,00 2,89 
Grey 
Area 
Sumber : Data diolah, 2015. 
 
 
Dari tabel diatas menunjukkan bahwa pada tahun 2011, PT Keramika 
Indonesia Asosiasi Tbk dan PT Mulia Industrindo Tbk masih berada pada kondisi 
kesulitan keuangan (financial distress), karena nilai Z Score yang masih berada di 
bawah nilai 1,81. Walaupun untuk PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk dari tahun 
2009-2011 terus mengalami peningkatan nilai Z Score, akan tetapi peningkatan 
yang terjadi tidak cukup melewati nilai 2,99. Adapun untuk PT Mulia Industrindo Tbk 
yang pada tahun 2010 mengalami peningkatan nilai Z Score, kemudian menurun 
pada tahun 2011, akan tetapi peningkatan dan penurunan dari tahun 2009-2011 
juga tidak cukup melewati nilai 2,99.  Sama halnya dengan PT Keramika Indonesia 
Tbk dan PT Mulia Industrindo Tbk yang masih berada pada kategori yang sama dari 
tahun 2009-2011, PT Asahimas Flat Glass Tbk juga masih berada pada kondisi 
keuangan baik (Non Distress) atau tidak terjadinya kesulitan keuangan (financial 
distress). Berbeda halnya dengan PT Surya Toto Indonesia Tbk yang semula 
berada pada kondisi keuangan baik (Non Distress), menjadi perusahaan yang 
berada pada Grey Area karena nilai Z Score yang berada diantara nilai 1,81 dan 
2,99 (1,81<2,89<2,99). Berikut ini penjelasan dari masing-masing rasio keuangan 
dari perhitungan model Altman yang menjadi indikator terjadinya Financial Distress.  
Net Working Capital to Total Asset ratio (X1). Dalam rasio X1 tahun ini, 
perusahaan yang memiliki nilai rasio terendah sebesar -15,25% adalah PT 
Keramika Indosnesia Asosiassi Tbk yang mengindikasikan tingkat likuiditas yang 
rendah atau kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari 





perusahaan lainnya.Nilai rasionya pun menurun jika dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya bahkan bernilai negatif ,artinya perusahaan mengalami penurunan 
dalam mengelola dan memenuhi kewajiban jangka pendeknya.  PT Asahimas Flat 
Glass Tbk memiliki nilai rasio X1 tertinggi pada tahun ini, yaitu sebesar 402,32% 
yang mengindikasikan perusahaan mampu mengelola total aktiva yang dimilikinya 
sehingga kemampuannya dalam menghasilkan modal kerja bersih lebih baik 
dibandingkan perusahaan lainnya. 
Retained Earning to Total Asset ratio(X2). Pada tahun ini, PT Mulia industrindo 
Tbk memliki rasio (X2) terendah dibandingkan dengan perusahaan lainnya, bahkan 
bernilai negatif yaitu sebesar -45,75%. Hal ini yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan assetnya untuk memperoleh laba ditahan sangatlah rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya, namun nilai rasio ini 
meningkat dibandingkan tahun sebelumnya , artinya pada tahun ini kemampuan 
perusahaan mengelola asset untuk memperoleh laba ditahan sudah meningkat jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya . PT Asahimas Flat Glass Tbk dalam rasio 
X2 merupakan perusahaan masih memiliki nilai tertinggi yaitu 65,53% . Nilai ini 
bahkan meningkat dibandingkan tahun sebelumnya, yang mengindikasikan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total aktiva 
meningkat dan lebih baik dari perusahaan lainnya. 
Earning Before Interest and Tax to Total Asset ratio (X3). Pada tahun ini, PT 
Keramika Indonesia Asosiassi Tbk merupakan perusahaan dengan rasio X3 
terendah sebesar 1,52%. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen tidak dapat 
mengelola assetnya secara efektif jika dibandingkan dengan empat perusahaan 





Toto Indonesia Tbk masih merupakan perusahaan dengan rasio tertinggi adalah 
sebesar 22,38%.  
Market Value Of Equity to Book Value of Liabilities ratio (X4). Pada tahun ini, 
perusahaan dengan X4 terendah tahun ini adalah PT Mulia Industrindo Tbk sebesar 
11,22%. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mengakumulasikan 
lebih banyak hutang daripada modal sendiri dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan lainya. PT Asahimas Flat Glass Tbk masih merupakan perusahaan 
dengan rasio tertinggi adalah nilai 502,16%. Hal ini berarti bahwa perusahaan 
tersebut mengakumulasikan hutang terhadap modal sendiri lebih rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaanperusahaan lainya. 
Sales to Total Asset ratio (X5). Pada tahun ini, perusahaan dengan X5 terendah 
adalah PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,32 
kali . Hal ini meningikasikan bahwa perusahaan tersebut kurang efektif dalam 
menggunakan asset untuk meningkatkan penjualan dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan lainnya. Rasio tertinggi tahun ini adalah PT Arwana Citra 
Mulia Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 1,11 kali.  
Tabel 4.4 
 
Hasil analisis Financial Distress pendekatan Atman Z-Score 
Tahun 2012 
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Indonesia Tbk 
34,02% 54,79% 22,52% 240,31% 1,04 4,40 
Non 
Distress 
Sumber: Data diolah, 2015. 
 
Dari tabel 4.4 di atas  menunjukkan bahwa pada tahun 2012, PT Asahimas 
Flat Glass Tbk berada pada kondisi keuangan yang sama yaitu tetap berada pada 
kondisi keuangan baik (Non distress).  Untuk PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk 
mengalami peningkatan nilai Z Score yang cukup besar, sehingga berada pada 
kondisi keuangan baik (Non distress) , yaitu tidak terjadinya kesulitan keuangan 
(financial distress). Sama halnya dengan PT Arwana Citra Mulia Tbk, yang semula 
berada pada Grey Area menjadi berada pada kondisi keuangan yang baik (Non 
distress). Adapun untuk PT Surya Toto Indonesia Tbk yang pada tahun 2011 
berada pada Grey Area , kembali pada kondisi keuangan seperti pada tahun 2009 
dan 2010 yaitu kondisi keuangan yang baik (Non Distress), yang artinya tidak terjadi 
kesulitan keuangan (financial distress). Sehingga PT Asahimas Flat Glass Tbk, PT 
Keramika Indonesia Assosiasi Tbk, PT Arwana Citra Mulia Tbk, dan PT Surya Toto 
Indonesia Tbk merupakan perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan 
pada tahun 2012. Sama halnya dengan PT Mulia Industrindo Tbk yang masih 
berada pada kondisi kesulitan keuangan (financal distress), karena nilai Z Score 
yang juga masih berada dibawah 1,81. Berikut ini penjelasan dari masing-masing 
rasio keuangan dari perhitungan model Altman yang menjadi indikator terjadinya 
Financial Distress.  
Net Working Capital to Total Asset ratio (X1). Dalam rasio X1 tahun ini, 
perusahaan yang memiliki nilai rasio terendah sebesar 4,92% adalah PT Arwana 
Citra Mulia Tbk yang mengindikasikan tingkat likuiditas yang rendah atau 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan 





lainnya. PT Asahimas Flat Glass Tbk memiliki nilai rasio X1 tertinggi pada tahun ini, 
yaitu sebesar 39,54% yang mengindikasikan perusahaan mampu mengelola total 
aktiva yang dimilikinya sehingga kemampuannya dalam menghasilkan modal kerja 
bersih lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya, hanya saja nilai rasionya turun 
dibandingkan tahun sebelumnya. 
Retained Earning to Total Asset ratio(X2). Pada tahun ini, PT Mulia industrindo 
Tbk memliki rasio (X2) terendah dibandingkan dengan perusahaan lainnya dan 
bernilai negatif yaitu sebesar -43,15%. Hal ini yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan assetnya untuk memperoleh laba ditahan sangatlah rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya, namun nilai rasio ini 
meningkat dibandingkan tahun sebelumnya , artinya pada tahun ini perusahaan  
kemampuan asset untuk memperoleh laba ditahan sudah meningkat jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya . PT Asahimas Flat Glass Tbk dalam rasio 
X2 merupakan perusahaan masih memiliki nilai tertinggi yaitu 66,60% . Nilai ini 
bahkan meningkat dari tahun 2010 , yang mengindikasikan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total aktiva terus meningkat dan 
lebih baik dari perusahaan lainnya. 
Earning Before Interest and Tax to Total Asset ratio (X3). Pada tahun ini, PT 
Keramika Indonesia Asosiassi Tbk merupakan perusahaan dengan rasio X3 
terendah sebesar 1,52%. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen tidak dapat 
mengelola assetnya secara efektif jika dibandingkan dengan empat perusahaan 
lainnya, hanya saja ada peningkatan dari tahun sebelumnya. Sebaliknya, PT Surya 
Toto IndonesiaTbk masih merupakan perusahaan dengan rasio tertinggi adalah 
sebesar 22,38% yang berarti bahwa pihak manajemen dalam mengelola assetnya , 





Market Value Of Equity to Book Value of Liabilities ratio (X4). Pada tahun ini, 
perusahaan dengan X4 terendah tahun ini adalah PT Mulia Industrindo Tbk sebesar 
5,84%. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mengakumulasikan 
lebih banyak hutang daripada modal sendiri dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan lainya. PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk merupakan perusahaan 
dengan rasio tertinggi adalah nilai 1.585,04%. Hal ini berarti bahwa perusahaan 
tersebut mengakumulasikan hutang terhadap modal sendiri lebih rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaanperusahaan lainya. 
Sales to Total Asset ratio (X5). Pada tahun ini, perusahaan dengan X5 terendah 
adalah PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,36 
kali. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut kurang efektif dalam 
menggunakan asset untuk meningkatkan penjualan dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan lainnya. Rasio tertinggi tahun ini adalah PT Arwana Citra 
Mulia Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 1,19 kali, bahkan meningkat dari tahun 
sebelumnya. 
Tabel 4.5 
Hasil analisis Financial Distress pendekatan Atman Z-Score 
Tahun 2013 
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Dari tabel 4.5 diatas menunjukkan bahwa pada tahun 2013, empat 
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub sektor keramik, 
porselen dan kaca yaitu PT Asahimas Flat Glass Tbk, PT Keramika Indonesia 
Assosiasi Tbk, PT Arwana Citra Mulia Tbk, dan PT Surya Toto Indonesia Tbk 
merupakan perusahaan yang berada pada kondisi keuangan yang baik yaitu tidak 
mengalami kesulitan keuangan (Non Distress), sama halnya pada tahun 2012. 
Adapun untuk PT Mulia Industrindo Tbk masih juga berada pada kondisi kesulitan 
keuangan (financal distress), karena nilai Z Score yang juga masih berada dibawah 
1,81.  Sehingga dari tahun 2009-2013 PT Mulia Industrindo Tbk merupakan 
perusahaan yang terus mengalami kondisi keuangan yang tidak baik, yaitu 
terjadinya kesulitan keuangan (Financial Distress), hal ini mengindikasikan bahwa 
PT Mulia Industrindo Tbk berpotensi mengalami kebangkrutan di masa yang akan 
datang jika tidak memperbaiki kondisi keuangan.  Berikut ini penjelasan dari 
masing-masing rasio keuangan dari perhitungan model Altman yang menjadi 
indikator terjadinya Financial Distress.  
Net Working Capital to Total Asset ratio (X1). Dalam rasio X1 tahun ini, 
perusahaan yang memiliki nilai rasio terendah sebesar 2,40% adalah PT Mulia 
Industrindo Tbk yang mengindikasikan tingkat likuiditas yang rendah atau 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan 
total aktiva yang dimikinya kurang baik dibandingkan dengan keempat perusahaan 
lainnya. PT Asahimas Flat Glass Tbk memiliki nilai rasio X1 tertinggi pada tahun ini, 
yaitu sebesar 42,55% yang mengindikasikan perusahaan mampu mengelola total 
aktiva yang dimilikinya sehingga kemampuannya dalam menghasilkan modal kerja 






Retained Earning to Total Asset ratio(X2). Pada tahun ini, PT Mulia industrindo 
Tbk memliki rasio (X2) terendah dibandingkan dengan perusahaan lainnya dan 
bernilai negatif yaitu sebesar -45,90%. Hal ini yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan assetnya untuk memperoleh laba ditahan sangatlah rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya dan terus 
mengakumulasikan rugi ditahan. Bahkan nilai rasio ini menurun dibandingkan tahun 
sebelumnya. PT Asahimas Flat Glass Tbk dalam rasio X2 merupakan perusahaan 
masih memiliki nilai tertinggi yaitu 67,20% . Nilai ini terus meningkat hingga tahun ini 
, yang mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan 
dari total aktiva terus meningkat dan lebih baik dari perusahaan lainnya. 
Earning Before Interest and Tax to Total Asset ratio (X3). Pada tahun ini, PT 
Keramika Indonesia Asosiassi Tbk merupakan perusahaan dengan rasio X3 
terendah sebesar 4,15%. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen tidak dapat 
mengelola assetnya secara efektif jika dibandingkan dengan empat perusahaan 
lainnya, hanya saja ada peningkatan dari tahun sebelumnya, artinya perusahaan 
terus mengupayakan adanya peningkatan dalam pengelolaan asset secara efektif. 
PT Arwana Citra Mulia Tbk merupakan perusahaan dengan rasio tertinggi adalah 
sebesar 28,30%.  
Market Value Of Equity to Book Value of Liabilities ratio (X4). Pada tahun ini, 
perusahaan dengan X4 terendah tahun ini adalah PT Mulia Industrindo Tbk sebesar 
9,37%. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mengakumulasikan 
lebih banyak hutang daripada modal sendiri dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan lainya. Hanya saja nilai rasio perusahaan mengalami peningkatan 
dibandingkan tahun sebelumnya. PT Arwana Citra Mulia Tbk merupakan 





perusahaan tersebut mengakumulasikan hutang terhadap modal sendiri lebih 
rendah bila dibandingkan dengan perusahaan perusahaan lainya. 
Sales to Total Asset ratio (X5). Pada tahun ini, perusahaan dengan X5 terendah 
adalah PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,40 
kali. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut kurang efektif dalam 
menggunakan asset untuk meningkatkan penjualan dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan lainnya. Rasio tertinggi tahun ini adalah PT Arwana Citra 
Mulia Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 1,25 kali, bahkan meningkat dari tahun 
sebelumnya. 
   
4.2.2.  Trend Kondisi Keuangan PT Asahimas Flat Glass Tbk periode 
2009- 2013  
Berikut ini merupakan trend nilai Z Score PT Asahimas Flat Glass Tbk 
Periode 2009-2013, yang menggambarkan kondisi keuangannya perusahaan 







Berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa nilai Z-Score PT Asahimas 
Flat Glass Tbk dari tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi dengan tren meningkat. 
Pada tahun 2009 ke tahun 2010 mengalami peningkatan yang pesat sebesar 2,39 
yaitu dari 3,30  menjadi 5,69. Kemudian dari tahun 2010 hingga tahun 2012 
peningkatan cenderung bernilai kecil yaitu pada tahun 2011 meningkat sebesar 0,25 
dan pada tahun 2012 sebesar 0,07. Pada tahun 2013 mengalami penurunan yang 
cukup besar yaitu sebesar 0,94, bahkan nilai Z-Score pada tahun 2013 lebih kecil 
dibandingkan pada tahun 2010. Penurunan dan peningkatan yang terjadi 
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Persentase Peningkatan dan penurunan Rasio Altman Z Score 
PT Asahimas Flat Glass Tbk 
Periode 2009-2013 
 

























































































Sumber : Data diolah, 2015.  
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa rasio X1 PT Asahimas Flat 
Glass Tbk pada tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi. Dari tahun 2009-2011 rasio 
X1 terus mengalami peningkatan. Akan tetapi, mengalami penurunan sebesar 
2,84% pada tahun 2012, yaitu dari 42,38% pada tahun 2011 menjadi 39,54% . 
Kemudian kembali mengalami peningkatan di tahun 2013 sebesar 3,02% menjadi 
sebesar 42,55% . Penurunan pada tahun 2012 terjadi karena besarnya peningkatan 
total asset sebesar 15,79% yang tidak sebanding dengan besarnya peningkatan net 
working capital sebesar 8,02% . Artinya, total asset meningkat lebih besar net 
working capital.  Penurunan rasio X1 ini berarti adanya penurunan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva 
yang dimilikinya pada tahun 2012. Nilai rasio X1 yang positif mengindikasikan tidak 
adanya net working capital dan total asset yang bernilai negatif.  Net working capital 
yang bernilai positif mengindikasikan bahwa jumlah current assets perusahaan yang 





peningkatan current liabilities tidak sebanding dengan besarnya rata-rata 
peningkatan current assets. Hal ini bisa dilihat dari rata-rata peningkatan current 
assets sebesar 27,49% yang lebih besar dibandingkan rata-rata peningkatan 
current liabilities sebesar 19,99%. Hal ini berarti PT Asahimas Flat Glass Tbk dalam 
pengelolaan net working capital pada periode 2009-2013 tergolong dalam kategori 
baik, sehingga PT Asahimas Flat Glass Tbk dalam melunasi kewajiban jangka 
pendeknya jarang sekali menghadapi kesulitan karena tersedianya current assets 
yang cukup untuk memenuhi kewajban tersebut. 
Rasio X2 berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
retained earning dengan total assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-
2013 rasio X2 PT Asahimas Flat Glas Tbk terus mengalami peningkatan.  Hal ini 
berarti kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total aktiva 
perusahaan tergolong baik. 
Rasio  X3  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
earning before interest and taxes  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa 
dari tahun 2009 – 2013 rasio X3 PT Asahimas Flat Glass Tbk  mengalami fluktuasi 
dengan tren menurun, yaitu dari tahun 2009 ke tahun 2010 meningkat sebesar 
13,24% kemudian dari tahun 2010-2013 trus mengalami penurunan. Peningkatan 
pada tahun 2010 dikarenakan jumlah EBIT perusahaan mengalami peningkatan 
yang sangat besar yaitu sebesar 361,36% dari tahun 2009 yang jumlah EBITnya 
sangat kecil. Kemudian pada tahun selanjutnya peningkatan EBIT cukup kecil jika 
dibandingkan dengan peningkatan total asset sehingga nilai rasio X3 mengalami 
penurunan. Hal ini berarti kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan total 
assets untuk menghasilkan laba tergolong cukup rendah, hal ini mengindikasikan 





Rasio X4 PT Asahimas Flat Glass Tbk dari tahun 2009-2013 mengalami 
fluktuasi. Dari tahun 2009-2012 rasio X4 terus mengalami peningkatan, akan tetapi 
pada tahun 2013 kemudian mengalami penurunan sebesar 150,01% dari tahun 
2012. Penurunan pada tahun 2013 disebabkan karena penurunan market value of 
equity sebesar 14,83% sedangkan book value of liabilities mengalami peningkatan 
sebesar 18,28%. Hal ini berarti kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa) menurun. 
Penurunan market value of equity pada tahun 2013 disebabkan oleh stock closing 
price PT Asahimas Flat Glass Tbk  pada tahun 2013 mengalami penurunan sebesar 
14,83%. 
Rasio X5  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
sales  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-2012 rasio X5 
PT Asahimas Flat Glass Tbk mengalami fluktuasi dengan tren negatif. Pada tahun 
2010 rasio X5 PT Asahimas Flat Glass Tbk mengalami peningkatan sebesar 5,27% 
dari tahun 2009, kemudian pada tahun 2011 sampai tahun 2013 terus mengalami 
penurunan, yakni 5,76% pada tahun  2011, 4,78% pada tahun 2012, dan 0,84% 
pada tahun 2013. Penurunan pada tahun 2011 dikarenakan peningkatan sebesar 
7,01% pada sisi sales lebih kecil dibandingkan dengan peningkatan pada sisi total 
assets yaitu sebesar 13,40%. Begitu pun pada tahun 2012 dan 2013, pada tahun 
2012 peningkatan sebesar 10,05% pada sisi sales lebih kecil dibandingkan dengan 
peningkatan pada sisi total aktiva yaitu sebesar 15,79% dan pada tahun 2013 
peningkatan sebesar 12,57% pada sisi sales lebih kecil dibandingkan dengan 
peningkatan pada sisi total aktiva yaitu sebesar 13,61%. Hal ini berarti pada tahun 
2011, 2012, dan 2013 manajemen belum efisien dalam menggunakan keseluruhan 





Secara ringkas, penurunan nilai Z-Score PT Asahimas Flat Glass Tbk pada 
tahun 2013 disebabkan oleh adanya peningkatan total kewajiban sedangkan pada 
modal sendiri mengalami penurunan, yang terjadi karena menurunnya harga saham 
perusahaan. Penurunan harga saham dapat disebabkan oleh penurunan laba 
bersih perusahaan sebesar 2,38%, dikarenakan penurunan pada EBIT perusahaan 
sebesar 4,29%. Hal ini merupakan salah satu indikator faktor internal yang 
berdampak pada menurunnya kinerja keuangan perusahaan, sehingga harga 
saham dapat mengalami penurunan. EBIT mengalami penurunan karena beban 
pokok penjualan yang meningkat lebih besar dibandingkan dengan besarnya 
peningkatan penjualan. Adapun salah satu faktor ekternal yang berdampak pada 
kinerja keuangan perusahaan pada tahun 2013 adalah krisis global yang melanda 
Eropa & Amerika yang berdampak pada menurunnya volume penjualan kaca 
lembaran di pasar ekspor. Dari dalam negeri, kenaikan biaya tenaga kerja akibat 
naiknya Upah Minimum Propinsi (UMP) dan kenaikan Harga Energi serta 
melemahnya nilai tukar mata uang Rupiah sepanjang tahun 2013, turut 
menyumbang kenaikan biaya produksi Perseroan. Akan tetapi, penurunan nilai Z-
score pada tahun 2013 tidak mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan 
keuangan (Financial Distress).  
 
4.2.3. Trend Kondisi Keuangan PT Arwana Citra Mulia Tbk periode 
2009- 2013  
Berikut ini merupakan trend nilai Z Score PT Arwana Citra Mulia Tbk Periode 
2009-2013, yang menggambarkan kondisi keuangannya perusahaan dengan 







Berdasarkan grafik 4.2 diatas dapat dilihat bahwa nilai Z-Score PT Arwana 
Citra Mulia Tbk dari tahun 2009-2013 terus mengalami peningkatan. Dari tahun 
2009 meningkat cukup kecil sebesar 0,28 yaitu dari 1,85 menjadi 2,12. Kemudian 
pada tahun 2012 mulai meningkat cukup besar yaitu sebesar 0,47. Lalu pada tahun 
2012 mulai meningkat lebih besar lagi dari tahun sebelumnya yaitu sebesar 1,47, 
hingga pada tahun 2013, meningkat sangat pesat yaitu sebsar 8,72. Peningkatan 
yang terjadi disebabkan oleh perubahan yang terjadi pada rasio keuangan pada 
model Altman, sebagai berikut.  
Tabel 4.7 
 
Persentase Peningkatan dan penurunan Rasio Altman Z Score 
PT Arwana Citra Mulia Tbk 
Periode 2009-2013 
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Sumber : Data diolah, 2015. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa pada rasio X1 PT Arwana 
Citra Mulia Tbk pada tahun 2009-2013 terus mengalami peningkatan, hanya saja 
bernilai negatif pada tahun 2009 dan 2010, disebabkan oleh net working capital 
yang bernilai negatif. Net working capital PT Arwana Citra Mulia Tbk pada tahun 
2009 dan 2010 bernilai negatif, hal ini karena pada tahun 2009 dan 2010  jumlah 
current assets lebih kecil dibandingkan jumlah current liabilities. Hal ini berarti pada 
tahun 2009 dan 2010 PT Arwana Citra Mulia Tbk mengalami kesulitan dalam 
menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya current assets 
yang cukup untuk memenuhi kewajiban tersebut . Akan tetapi, karena net working 
capital pada tahun 2010 lebih besar di bandingkan pada tahun 2009, hal ini berarti 
adanya peningkatan pengelolaan net working capital  dari tahun 2009 ke tahun 
2010 menjadi lebih baik. Kemudian pada tahun 2011-2013 net working capital PT 
Arwana Citra Mulia Tbk bernilai positif, hal ini karena pada tahun 2011-2013 jumlah 
current assets lebih besar dibandingkan dengan jumlah current liabilities. Hal ini 
berarti pada tahun 2011-2013 PT Arwana Citra Mulia Tbk tidak mengalami kesulitan 
dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya karena  tersedianya current assets 
yang cukup untuk memenuhi kewajiban tersebut . Rasio X1 yang terus mengalami 






Rasio X2 berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
retained earning dengan total assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-
2013 rasio X2 terus mengalami peningkatan.  Hal ini berarti kemampuna 
perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan tergolong 
baik. 
Rasio X3  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
earning before interest and taxes  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa 
dari tahun 2009-2013 rasio X3 PT Arwana Citra Mulia  Tbk  terus mengalami 
peningkatan. Hal ini berarti kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
sebelum pembayaran bunga dan pajak dari total aktiva tergolong baik. 
Rasio X4 PT Arwana Citra Mulia Tbk mengalami fluktuasi dengan tren 
meningkat. Dari tahun 2009 ke tahun 2010 rasio X4 mengalami penurunan sebesar 
0.64%, akan tetapi pada tahun 2011 hingga tahun 2013 terus mengalami 
peningkatan . Penurunan ini terjadi karena penurunan pada market of equity 
sebesar 6,44% (diakibatkan oleh penurunan stock closing price perusahaan 
sebesar 6,44%), lebih besar dibandingkan penurunan pada book value of liabilities 
sebesar 3,43%.  Hal ini berarti pada tahun 2010,  kemampuan perusaaan dalam 
memenuhi kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa) terus 
menurun, sedangkan dari tahun 2011 hingga tahun 2013 sebaliknya. Hal ini 
menunjukkan kinerja yang baik bagi perusahaan.  
Rasio X5  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
sales  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-2012 rasio X5 





cukup efisen dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba.  
Secara ringkas, nilai Z score PT Arwana Citra Mulia Tbk terus mengalami 
peningkatan. Adapun nilai Z Score yang sangat rendah pada tahun 2009 
dikarenakan hutang yang lebih besar dibandingkan asset perusahaan, dan 
pembiayaan aktivitas perusahaan dengan menggunakan hutang lebih banyak 
daripada dengan menggunakan modal sendiri. Akan tetapi, akumulasi hutang dari 
tahun ke tahun semakin mengalami penurunan, sehingga pada tahun 2012 dan 
2013 perusahaan berhasil mengatasi kesulitan keuangan yang terjadi pada tahun 
2009, 2010, dan 2011 . Bahkan menunjukkan kinerja keuangan yang baik di tahun 
2013. Adapun pada tahun 2013 nilai Z score yang meningkat pesat disebabkan 
karena peningkatan yang sangat besar pada Market Value of Equity akibat dari 
peningkatan volume perdagangan saham dikarenakan kebijakan perusahaan untuk 
melakukan stocksplit dengan rasio 1:4 yang telah berhasil meningkatkan likuiditas 
transaksi saham ARNA dan meningkatkan nilai transaksi saham. Kapitalisasi pasar 
ARNA juga bertumbuh sangat signifikan sebesar 100% dari Rp3,0 triliun pada akhir 
tahun 2012 menjadi Rp6,0 triliun pada akhir tahun 2013. 
 
4.2.4. Trend Kondisi Keuangan PT Keramika Indonesia Assosiassi Tbk 
periode 2009- 2013  
Berikut ini merupakan trend nilai Z Score PT Keramika Asosiassi Indonesia 
Tbk periode 2009 -2013, yang menggambarkan kondisi keuangannya perusahaan 







Berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa nilai Z-Score PT Keramika 
Indonesia Assosiasi Tbk tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi dengan tren 
meningkat.  Dari grafik diatas dapat dilihat peningkatan pada tahun 2009-2011 
cenderung masih rendah yaitu meningkat dari tahun 2009 ke tahun 2010 sebesar 
0,17 dan dari tahun 2010 ke tahun 2011 meningkat sebesar 1,59. Besarnya 
ningkatan yang cukup kecil menyebabkan nilai Z Score tidak berbeda jauh dengan 
tahun sebelumnya. Kemudian dari tahun 2011 ke tahun 2012 mengalami 
peningkatan yang sangat pesat yaitu sebesar 9,75 . Akan tetapi kembali mengalami 
penurunan pada tahun 2013 sebesar 3,24. Penurunan pada tahun 2013 disebabkan 
karena adanya penurunan yang sangat besar pada rasio X4.  Hanya saja 
penurunan yang terjadi di tahun 2013, tidak sampai pada nilai Z Score pada tahun 
2009-2011. Penurunan dan peningkatan yang terjadi disebabkan oleh perubahan 
yang terjadi pada rasio keuangan pada model Altman, sebagai berikut.  
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Persentase Peningkatan dan penurunan Rasio Altman Z Score 
PT Keramika Indonesia Asosiassi Tbk 
Periode 2009-2013 






































































































Sumber : Data diolah, 2015. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa pada rasio X1 PT Keramika 
Asosiasi Indonesia Tbk pada tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi. Pada tahun 
2009 ke tahun 2010 rasio X1 mengalami peningkatan. Kemudian pada tahun 2011 
mengalami penurunan sebesar 28,85% dari tahun 2010, yaitu dari sebesar 13,59% 
pada tahun 2010 menjadi sebesar -15,25% pada tahun 2011. Kemudian kembali 
mengalami peningkatan hingga tahun 2013. Adapun untuk nilai rasio X1 pada tahun 
2009, 2010, 2012, 2013 benilai positif dan pada tahun 2011 bernilai negatif. 
Penurunan rasio X1 pada tahun 2011 disebabkan karena Net working capital 
mengalami penurunan sebesar 281,69% dan bernilai negatif sedangkan pada sisi 
total asset mengalami peningkatan sebesar 61,88%. Net working Capital pada 
tahun 2011 bernilai negatif dikarenakan current liabilities perusahaan mengalami 





jumlah current asset sebesar 13,94% tidak sebanding dengan peningkatan jumlah 
current liabilitiesnya tersebut, artinya perusahaan mengalami kesulitan dalam 
menutupi kewajiban jangka pendeknya disebabkan tidak tersedianya current assets 
yang cukup untuk menutupi current liabilities tersebut.  Penurunan Rasio X1 
mengindikasikan tingkat likuiditas yang rendah pada tahun tersebut serta 
ketidakmampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari 
keseluruhan total aktivanya.   
Rasio X2 berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
retained earning dengan Total Assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009 ke 
tahun 2010 rasio X2 mengalami penurunan sebesar 3,3%, yaitu dari -159,54% 
menjadi -162,87%, kemudian meningkat hingga tahun 2013 . Penurunan pada 
tahun 2010 menunjunkkan bahwa kemampuan asset perusahaan untuk memeroleh 
laba ditahan menurunan pada tahun tersebut. Adapun bernilai negatif pada tahun 
2009 dan 2010, yang berarti pada tahun tersebut perusahaan tidak membukukan 
laba ditahan atau selalu mengakumulasikan rugi ditahan. 
Rasio X3  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
earning before interest and taxes  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa 
dari tahun 2009-2012 rasio X3 PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk  mengalami 
fluktuasi dengan tren meningkat. Pada tahun 2009 ke tahun 2010 meningkat 
sebesar 2,73%, kemudian pada tahun 2011 menurun sebesar 3,90%, lalu 
meningkat hingga tahun 2013. Penurunan pada tahun 2011 disebabkan karena 
EBIT yang mengalami penurunan sedangkan total asset meningkat, artinya 
perusahaan pada tahun 2011 tidak cukup profitabilitas dikarenakan manajemen 





tetapi, adanya perbaikan ditahun berikutnya sehingga rasio X3 mengalami 
peningkatan. 
Rasio X4 PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk mengalami fluktuasi.  Dari 
tahun 2009 hingga tahun 2011 rasio X4 mengalami penurunan sebesar 20,20% 
pada tahun 2010 dan 14,02% pada tahun 2011 , akan tetapi pada tahun 2012 
mengalami peningkatan yang cukup besar yaitu sebesar 1.521,29% dari tahun 
2011, kemudian kembali mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 561,77% 
dari tahun 2012. Penurunan pada tahun 2010 disebabkan karena penurunan 
sebesar 27,69%  pada market value of equity  lebih besar dibandingkan dengan 
penurunan sebesar 8,91% pada book value of liabilities, artinya book value of 
liabilities perusahaan lebih besar dibandingkan market value of equity, begitu juga 
yang terjadi pada tahun 2012, penurunan sebesar 20,20% pada market value of 
equity lebih besar dibandingkan dengan penurunan sebesar 2,66% pada book value 
of liabilities.  Adapun penurunan nilai rasio X4 pada tahun 2013 disebabkan market 
value of equity yang mengalami penurunan sebesar 8,91% sedangkan book value 
of liabilities mengalami peningkatan sebesar 32,83%. Hal ini berati book value of 
liabilities lebih besar dibandingkan dengan market value of equity. Hal ini 
mengindikasikan bahwa kemampuan perusahan untuk memenuhi kewajiban –
kewajiban dari nilai pasar modal sendiri  (saham biasa) menurun. Market Valueof 
equity yang mengalami penurunan disebabkan karena pada tahun 2009, 2010, 
2011 dan 2013 stock closing price perusahaan mengalami penurunan, dengan 
volume perdagangandari tahun 2009-2011 adalah sebanyak 8.425.000.000 lembar 
saham dan meningkat dengan jumlah sebanyak 14.929.100.000 lembar saham di 





Rasio X5  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
sales  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-2012 rasio X5 
PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk  mengalami fluktuasi, yaitu dari tahun 2009 
ke tahun 2010 mengalami peningkatan sebesar 0,19 kali, kemudian mengalami 
penurunan di tahun 2011 sebesar 0,14 kali dari tahun 2010, dan kemudian terus 
mengalami peningkatan hingga tahun 2013. Penurunan pada tahun 2011 
disebabkan besar peningkatan total aktiva perusahaan sebesar 61,88% tidak 
sebanding dengan besarnya peningkatan sales sebesar 11,72% . Hal ini 
mengindikasikan pada tahun 2011 manajemen kurang efisen dalam menggunakan 
keselutuhan aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan mendapatkan 
laba.  
Secara ringkas,nilai Zscore yang rendah pada tahun 2010 secara umum di 
pengaruhi oleh penurunan harga saham perusahaan yang begitu besar. Penurunan 
harga saham bisa diakibatkan oleh kebijakan manajemen untuk tidak melakukan 
pembagian dividen. Laba perseroan masih akan digunakan untuk pengembangan 
perseroan, karena masih besarnya kewajiban perusahaan.  Pada tahun 2011, nilai 
Z Score mengalami peningkatan dari tahun 2010 disebabkan oleh meningkatnya 
retained earning perusahaan karena kebijakan manajemen untuk melaksanakan 
Kuasi Reorganisasi serentak untuk Perseroan dan kedua Anak Perusahaan. 
Dengan Kuasi Reorganisasi ini Perseroan merestrukturisasi ekuitasnya dengan 
tujuan untuk menghilangkan defisit dan menilai kembali seluruh aset dan kewajiban 
pada nilai wajarnya. Manfaat yang dirasakan dari Kuasi Reorganisasi tersebut 
adalah dapat dimulainya awal yang baru dengan posisi keuangan yang menunjukan 
nilai wajar sekarang, tanpa dibebani defisit masa lampau, diperbaikinya struktur 





aset dan kewajiban Perseroan sebesar nilai wajarnya saat ini dan lain-lain manfaat 
yang pada akhirnya akan dapat meningkatkan likuiditas Perseroan. Hal ini 
berdampak baik bagi kinerja keuangan perusahaan, walaupun EBIT mengalami 
penurunan karena beban besar Perusahaan pada program dan kegiatan promosi 
penjualan serta harga saham pun ikut mengalami penurunan karena kebijakan 
perusahaan untuk kembali tidak membagikan dividen. Adapun pada tahun 2012 
mengalami peningkatan yang sangat pesat dikarenakan meningkatnya harga 
saham perusahaan akibat dari kinerja perusahaan yang semakin membaik, terlihat 
dari meningkatknya sales, EBIT, dan total ekuitas yang lebih tinggi 85% 
dibandingkan tahun 2011, sejalan dengan meningkatnya laba usaha dan 
penambahan modal dari Penawaran Umum Terbatas II pada bulan Pebruari 2012, 
serta total kewajiban menurun 83% dari tahun 2011 terutama disebabkan oleh 
menurunnya kewajiban lancar sebanyak 88% dibandingkan dengan tahun 2011 
karena dilunasinya. Adapun pada 2013 penurunan nilai Z score PT Keramika 
Indonesia Asosiassi Tbk disebabkan karena perusahaan lebih banyak 
mengakumulasikan hutang daripada modal sendiri, yang dapat dilihat pada 
peningkatan total kewajiban sedangkan nilai pasar modal sendirinya mengalami 
penurunan. Akan tetapi, nilai Z score pada tahun ini masih lebih baik daripada tahun 
2009, 2010, dan 2011 yang berada pada kondisi financial distress. 
 
4.2.5. Trend Kondisi Keuangan PT Mulia Industrindo Tbk periode 2009- 
2013  
Berikut ini merupakan trend nilai Z Score PT Mulia Industrindo Tbk Periode 
2009 -2013, yang menggambarkan kondisi keuangannya perusahaan dengan 







Berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa nilai Z-Score PT Mulia 
Industrindo Tbk tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi dengan tren meningkat.  Dari 
grafik diatas dapat dilihat terjadinya peningkatan yang sangat besar dari tahun 2009 
ke tahun 2010 yaitu sebesar 3,13. Kemudian dari tahun 2010 hingga tahun 2013 
grafik cenderung stagnan, yang artinya nilai Z Score dari tahun 2010 hingga tahun 
2013 tidak jauh berbeda, sehingga grafik yang tergambarkan cenderung linear. 
Dapat dilihat bahwa terjadi penurunan pada tahun 2011 sebesar 0,11, kemudian 
meningkat ditahun 2012 sebesar 0,08 dan pada tahun 2013 sebesar 0,01, hanya 
saja peningkatan tidak melewati titik Z Score pada tahun 2010. Penurunan dan 
peningkatan yang terjadi disebabkan oleh perubahan yang terjadi pada rasio 
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Persentase Peningkatan dan penurunan Rasio Altman Z Score 
PT Mulia Industrindo Tbk 
Periode 2009-2013 



































































































Sumber : Data diolah, 2015. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa pada rasio X1 PT Mulia 
IndustrindoTbk pada tahun 2009-2013  diperoleh dengan membagi net working 
capital dengan total assets yang dimiliki oleh PT Mulia Industrindo Tbk. Dari hasil 
perhitungan diperoleh bahwa rasio X1 PT Mulia Industrindo Tbk pada tahun 2009-
2013 terus mengalami fluktuasi dengan tren menurun, yaitu pada tahun 2009 ke 
tahun 2010 mengalami peningkatan yang cukup besar , yaitu sebesar 167,70% . 
Kemudian dari tahun 2011 -2013 terus mengalami penurunan, yaitu pada tahun 
2011 sebesar 1,65% , pada tahun 2012 sebesar 0,85%, dan pada tahun 2013 
sebesar 4,49%. Penurunan rasio X1 dari tahun 2011-2013 mengindikasikan bahwa 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan 
total aktiva yang dimilikinya menurun. Adapun untuk nilai net working capital pada 
tahun 2009 bernilai negatif dan dari tahun 2011-2013 bernilai positif, dikarenakan 





current assets. Hal ini berarti pada tahun 2009, perusahaan memiliki tingkat 
likuiditas yang rendah, sehingga kesulitan dalam menutupi current liabilitiesnya 
karena tidak tersedianya current assets untuk menutupi kewajiban jangka pendek 
tersebut. 
Rasio X2 berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
retained earning dengan total assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009 -
2012 rasio X2 PT Mulia Industrindo Tbk terus mengalami peningkatan, kemudian 
mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 2,76%. Hal ini mengindikasikan 
bahwa pada tahun 2013 kemampuan perusahaan dalam mengelola asset 
perusahaan guna untuk memperoleh laba ditahan menurun. Adapun untuk rasio X2 
PT Mulia Industrindo Tbk dari tahun 2009-2013 bernilai negatif, hal ini berarti dari 
tahun 2009-2013 perusahaan tidak pernah membukukan laba ditahan atau selalu 
mengakumulasikan rugi ditahan.  
Rasio X3  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
earning before interest and taxes  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa 
dari tahun 2009-2013 rasio X3 PT Mulia Industindo Tbk terus mengalami 
peningkatan. Hal ini berarti kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
sebelum pembayaran bunga dan pajak dari total aktiva tergolong baik. 
Rasio X4 PT Mulia Industrindo Tbk dari tahun 2009-2013 mengalami 
fluktuasi. Dari tahun 2009 ke tahun 2010 rasio X4 mengalami peningkatan sebesar 
40,38% . Kemudian pada tahun 2011 dan 2012 mengalami penurunan yaitu 
sebesar 35,97% pada tahun 2011 dan 5,38% pada tahun 2012. Pada tahun 2013, 
rasio X4 kembali mengalami peningkatan yaitu sebesar 3,53% dari tahun 2012. 





liabilities yaitu sebesar 345,56% yang tidak sebanding dengan besarnya 
peningkatan market value of equity yaitu sebesar 5,95% , artinya peningkatan book 
value of liabilities lebih besar dibandingkan peningkatan market value of equity. 
Adapun untuk penurunan pada tahun 2012 disebabkan penurunan market value of 
equity sebesar 47,19% (disebabkan oleh stock closing price perusahaan mengalami 
penurunan sebesar 47,19%, dengan volume perdagangan sebanyak 1.323.000.000 
lembar saham biasa) , sedangkan book value of liabilities mengalami peningkatan 
sebesar1,43%. Hal ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban dari-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa) 
menurun dan menunjukkan kinerja yang kurang baik pada tahun 2011 dan 2012.  
Rasio X5  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
sales  dengan total assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-2012 rasio X5 
PT Mulia Industrindo Tbk  mengalami fluktuasi. Dari tahun 2009-2011 mengalami 
penurunan, yaitu sebesar 23,13% pada tahun 2010 dan 11,13% pada tahun 2011. 
Kemudian mengalami peningkatan dari tahun 2012-2013, yaitu  sebesar 6,37% 
pada tahun 2012  dan 2,44% pada tahun 2013.  Penurunan pada tahun 2010 
disebabkan besarnya peningkatan pada total aktiva perusahaan sebesar 39,95% 
yang tidak sebanding dengan besarnya peningkatan sales perusahaan sebesar 
6,83%. Begitu pula pada tahun 2011, besarnya peningkatan pada total aktiva 
perusahaan sebesar 35,01% yang tidak sebanding dengan besarnya peningkatan 
sales perusahaan sebesar 14,87%. Hal ini mengindikasikan bahwa pada tahun 
2010 dan 2011, manajemen kurang efisien dalam menggunakan total aktiva 
perusahaan untuk mengahasilkan penjualan dan mendapatkan laba.   
Secara ringkas, nilai Z score yang berfluktuasi dan kondisi keuangan yang 





yang ditanggung oleh perusahaan, yang bisa dilihat dari toal kewajiban yang sangat 
besar, sedangkan penjualan lebih kecil dibandingkan total kewajiban. Begitu pula 
untuk EBIT perusahaan, jumlah EBIT lebih kecil dibandingkan total kewajiban 
perusahaan. Dari tahun 2009-2013 perusahaan juga terus mengakumulasikan rugi 
ditahan, atau tidak pernah membukukan laba ditahan. Hal ini dikarenakan dari tahun 
ke tahun jumlah kewajiban yang harus ditanggung perusahaan, dan pada tahun 
2010 dan 2011 adanya hutang jangka panjang yang jatuh tempo yan harus 
dibayarkan. Bahkan pada tahun 2011, perusahaan melaporkan kerugian translasi 
kurs mata uang asing dibandingkan dengan keuntungan translasi kurs mata uang 
asing tahun 2010 dikarenakan oleh melemahnya nilai tukar Rupiah terhadap Dollar 
Amerika Serikat pada tahun berjalan. Begitu pula pada tahun 2012 dan 2013. 
Adapun pada untuk rugi bersih,  perusahaan juga mencatat rugi bersih sebesar Rp 
38,12 miliar pada akhir tahun 2011, dibandingkan dengan laba bersih sebesar Rp 
1,57 triliun pada tahun 2010. Pada akhir tahun 2012, perusahaan mencatat rugi 
bersih sebesar Rp 30,36 miliar dibandingkan dengan rugi bersih sebesar Rp 38,12 
miliar pada tahun 2011. Pada akhir tahun 2013, kami mencatat rugi bersih sebesar 
Rp 474,04 miliar dibandingkan dengan rugi bersih sebesar Rp 30,36 miliar pada 
tahun 2012. Rugi bersih tahun 2011, 2012, dan 2013 tersebut sebagian besar 
disebabkan oleh adanya pembayaran beban keuangan atas restrukturisasi hutang 
jangka panjang yang telah dilakukan. Pada sisi kewajibannya juga terjadi kenaikan 
pada kewajiban jangka panjang dan jangka pendek perusahaan pada tahun 2011, 







4.2.6. Trend Kondisi Keuangan PT Surya Toto Indonesia Tbk periode 
2009- 2013  
Berikut ini merupakan trend nilai Z Score PT Asahimas Flat Glass Tbk 
Periode 2009 -2013, yang menggambarkan kondisi keuangannya perusahaan 




Berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa nilai Z-Score PT Surya Toto 
Indonesia Tbk tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi dengan tren menurun.  Dari 
grafik diatas dapat dilihat terjadinya penurunan dari tahun 2009-2011 yaitu sebesar 
0,19 pada tahun 2010 dan sebesar 0,09 pada tahun 2011, kemudian meningkat 
pesat ditahun 2012 sebesar 1,50. Akan tetapi kembali mengalami penurunan di 
tahun 2013 sebesar 0,06. Hanya saja penurunan yang terjadi pada tahun 2013 
masih berada pada titik diatas nilai Z Score 2009, 2010, dan 2011.  Penurunan yang 
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terjadi pun tidak cukup besar. Penurunan dan peningkatan yang terjadi disebabkan 




Persentase Peningkatan dan penurunan Rasio Altman Z Score 
PT Surya Toto Indonesia Tbk 
Periode 2009-2013 
 



































































































Sumber : Data diolah, 2015. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa pada rasio X1 PT Surya Toto 
Indonesia Tbk pada tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi. Dari tahun 2009 ke 
tahun 2010 mengalami peningkatan sebesar 3,17% yaitu dari 31,17% pada tahun 
2009 menjadi sebesar 34,34% pada tahun 2012 , akan tetapi mengalami penurunan 
sebesar 5,04% pada tahun 2011, yaitu dari 34,34% pada tahun 2010 menjadi 
29,30% pada tahun 2011, kemudian kembali mengalami peningkatan di tahun 2012 
sebesar 4,72% , yaitu dari 29,30% menjadi sebesar 34,02%, dan kembali 
mengalami penurunan di tahun 2013 sebesar 0,04% , yaitu menjadi sebesar 
33,98% dari 34,02% ditahun 2012. Penurunan yang terjadi pada tahun 2011 





besar dibandingkan dengan peningkatan total asset perusahaan sebesar 22,72%. 
Begitupula pada tahun 2013, peningkatan sebesar 14,53% pada net working capital 
tidak lebih besar dibandingkan dengan peningkatan pada total asset sebesar 
14,68%, walaupun hampir mendekati. Penurunan rasio X1 pada tahun 2011 
menunjukkan adanya penurunan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva perusahaan, seperti halnya pada 
tahun 2013, hanya saja pada tahun 2013 nilainya lebih kecil dibandingkan tahun 
2011. Adapun jika diperhatikan nilai X1 pada perusahaan cenderung stabil. 
Rasio X2 berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
retained earning dengan total assets maka dapat dilihat bahwa hanya pada tahun 
2011, rasio X2 mengalami penurunan . Penurunan yang terjadi adalah sebesar 
0,01%. Hal ini berarti kemampuan perusahaan pada tahun 2010 untuk 
menghasilkan laba ditahan mengalami penurunan.  Akan tetapi, secara keseluruhan 
masih tergolong baik.    
Rasio X3  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
Earning Before Interest and Taxes  dengan Total Assets maka dapat dilihat bahwa 
dari tahun 2009-2012 rasio X3 PT Surya Toto Indonesia Tbk mengalami fluktuasi, 
yaitu meningkat sebesar 3,64% pada tahun 2010, kemudian menurun sebesar 
1,34% Penurunan pada tahun 2011 disebabkan karena peningkatan total asset 
lebih besar dibandingkan peningkatan EBIT. Total asset pada tahun 2011 
meningkat sebesar 22,72%, sedangkan EBIT meningkat sebesar 15,8% . Pada 
tahun 2012 kembali mengalami peningkatan sebesar 0,14%, dan kemudian kembali 
menurun sebesar 3,46% pada tahun 2013 dikarenakan nilai EBIT yang mengalami 
penurunan sebesar 2,96%, sedangkan disisi total asset mengalami peningkatan 





bahwa perusahaan tidak cukup profitabilitas dikarenakan manajemen yang tidak 
dapat mengelola total assetnya secara efektif untuk menjadi laba pada tahun 
tersebut.   
Rasio X4 PT Surya Toto Indonesia Tbk pada tahun 2009-2013 mengalami 
fluktuasi. Dari tahun 2009 ke tahun 2010 rasio X4 mengalami penurunan sebesar 
81,27% , akan tetapi pada tahun 2011 hingga tahun 2013 terus  mengalami 
peningkatan . Penurunan pada tahun 2010 disebabkan penurunan market value of 
equity sebesar 93,38% (disebabkan oleh penurunan stock closing price perusahaan 
mengalami penurunan sebesar 93,38% , dengan volume perdagangan sebanyak 
49.536.000 lembar saham biasa), lebih besar dibandingkan dengan penurunan 
book value of liabilities yang hanya sebesar 4,48%. Hal ini mengindikasikan bahwa 
perusahaan dalam mengelola nilai pasar modal sendirinya (saham biasa) untuk 
memenuhi kewajiban-kewajibannya mengalami penurunan ditahun tersebut.  
Rasio X5  berdasarkan hasil perhitungan yang diperoleh dengan membagi 
Sales  dengan Total Assets maka dapat dilihat bahwa dari tahun 2009-2012 rasio 
X5 PT Surya Toto Indonesia  Tbk mengalami fluktuasi. Dari tahun 2009 ke tahun 
2010 mengalami peningkatan sebesar 5,76%, kemudian pada tahun 2011 
mengalami penurunan sebesar 2,56% dari tahun 2010, kemudian kembali 
mengalami peningkatan pada tahun 2012 sebesar 3,38% dan kembali mengalami 
penurunan pada tahun 2013 sebesar 5,55%.  Penurunan pada tahun 2011 
disebabkan peningkatan total assets perusahaan sebesar 22,72% tidak sebanding 
dengan peningkatan sales perusahaan sebesar 19,65. Begitu pun pada tahun 2013 
peningkatan pada total assets perusahaan sebesar 14,68% tidak sebanding dengan 
peningkatan sales perusahaan sebesar 8,53%. Dalam hal ini berati pada tahun 





peningkatan sales. Terjadi sebaliknya pada tahun 2010 dan 2012. Hal ini 
mengindikasikan bawa pada tahun 2011 dan 2013, manajemen kurang efisien 
dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan 
dan mendapatkan laba, tetapi perusahaan terus mengalami perbaikan ditahun 
berikutnya.  
Secara ringkas, penurunan nilai Z score pada tahun 2010 disebabkan oleh 
menurunnya harga saham perusahaan. Penurunan harga saham dapat disebabkan 
pada turunnya tingkat profitabilitas perusahaan yang tergambarkan dari turunnya 
nilai rasio ROA (%). Adapun faktor lain yang dapat mengakibatkan penurunan harga 
saham adalah karena adanya kebijakan perusahaan untuk mengurangi resiko 
pergerakan nilai tukar mata uang asing dengan mengubah seluruh pinjamannya ke 
dalam mata uang Rupiah, kecuali pinjaman baru untuk investasi proyek perluasan, 
yang mengakibatkan laba bersih perusahaan hanya meningkat sebesar 6%, 
dikarenakan pada tahun 2009 perusahaan mencatat laba selisih kurs yang tinggi. 
Kewajiban lancar perusahaan juga meningkat sebesar 15,3% dibandingkan tahun 
2009. Hal ini sebagian besar disebabkan oleh penambahan pinjaman jangka 
pendek sebesar 237,5% dan menurunnya hutang pajak sebesar 93,2%. Adapun 
penurunan nilai Z score pada tahun 2011 disebabkan karena tidak efektif dan 
efisiennya manajemen dalam mengelola asset untuk menghasilkan EBIT, retained 
earning, sales, dan net working capital. Begitupun pada tahun 2013, penurunan nilai 
Zscore disebabkan karena tidak efektif dan efisiennya manajemen dalam mengelola 
asset untuk menghasilkan EBIT, sales, dan net working capital. Bahkan EBIT 
mengalami penurunan sebesar 2,96% yang disebabkan oleh naiknya upah 
minimum provinsi sebesar 43,87%, dan melemahnya nilai tukar mata uang rupiah 





serta naiknya beban usaha yang disebabkan oleh peningkatan remunerasi 
karyawan dan beban promosi dan display. Akan tetapi, keseluruhan penurunan 
pada tahun 2010, 2011, dan 2013 tidak mengakibatkan perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan (Financial Distress) yang berat. 
 
4.2.7.  Trend Nilai Z Score Perusahaan Manufaktur Sektor Industri 
Dasar  dan Kimia Sub Sektor Keramik, Porselen, Dan Kaca 
periode 2009-2013 
Adapun trend peningkatan dan penurunan nilai Z Score perusahaan 
manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub sektor keramik, porselen, dan kaca 
secara keseluruhan pada periode 2009-2013 dapat dilihat pada grafik berikut. 
 
Grafik 4.6 
Trend Nilai Z Score Perusahaan Manufaktor Sektor Industri Dasar dan 
Kimia Sub Sektor Keramik, Kaca, dan Porselen 
Periode 2009-2013 
2009 2010 2011 2012 2013
AMFG 3,30 5,69 5,94 6,01 5,08
ARNA 1,85 2,12 2,60 4,07 12,79
KIAS -1,18 -1,01 0,58 10,33 7,09
MLIA -2,72 0,41 0,29 0,38 0,39






















 Dari grafik diatas dapat dilihat bahwa pada tahun 2009, nilai Z Score 
terendah dimiliki oleh PT Mulia Industrindo Tbk, sedangkan Asahimas Flat Glass 
Tbk merupakan perusahaan dengan nilai Z Score tertinggi. Selain itu, nilai Z Score 
PT Mulia Industrindo Tbk juga berada pada kondisi kesulitan keuangan (financial 
distress), sedangkan PT Asahimas Flat Glass Tbk berada pada kondisi keuangan 
baik (Non distress). Pada tahun 2010, nilai Z score terendah dimiliki oleh PT 
Keramika Indonesia Asosiassi Tbk, sedangkan nilai Z score tertinggi masih dimiliki 
oleh PT Asahimas Flat Glas Tbk. Selain itu, nilai Z Score PT Keramika Indonesia 
Asosiassi Tbk juga berada pada kondisi kesulitan keuangan (financial distress), 
sedangkan PT Asahimas Flat Glass Tbk juga masih berada pada kondisi keuangan 
baik (Non distress). Pada tahun 2011, nilai Z score terendah kembali dimiliki oleh 
PT Mulia Industrindo Tbk  dan juga masih berada pada kondisi kesulitan keuangan 
(financial distress),  sedangkan nilai Z score tertinggi masih dimiliki oleh PT 
Asahimas Flat Glass Tbk. Pada tahun 2012, nilai Z score terendah masih berada 
pada PT Mulia Indutrindo Tbk dan nilai Z score tertinggi berada pada PT Keramika 
Asosiasi Tbk. Pada tahun 2013, nilai Z score terendah masih dimiliki oleh PT Mulia 
Industrindo Tbk, dan nilai Z score tertinggi dimiliki oleh PT Arwana Citra Mulia Tbk.  
Rata-rata nilai Z Score Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan 
kimia subsektor keramik porselen dan kaca periode 2009-2013 dapat dilihat pada 











Rata-rata Nilai Z Score Perusahaan Manufaktur Sektor Industri dasar dan 
Kimia Subsektor Keramik, porselen dan kaca 
Periode 2009-2013 
Perusahaan 
Rata-rata Nilai Z Score  
Periode 2009-2013 
PT Asahimas Flat Glass Tbk 5,20 
PT Arwana Citra Mulia Tbk 4,69 
PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 3,16 
PT Mulia Industrindo Tbk (0,25) 
PT Surya Toto Indonesia Tbk 3,56 
Sumber : Data diolah, 2015 
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat secara bahwa perusahaan yang 
memiliki rata-rata nilai Z  score terendah dibandingkan perusahaan lainnya adalah 
PT Mulia Industrindo Tbk sebesar 0,25 . PT Asahimas Flat Glas Tbk merupakan 
perusahaan dengan nilai rata-rata Z Score tertinggi. Hal ini tergambarkan juga pada 
grafik diatas, PT Asahimas Flat Glass Tbk selama tahun 2009 hingga tahun 2011 
merupakan perusahaan dengn nilai Z Score terendah, hanya saja pada tahun 2012 
berada pada PT Keramika Indonesia Assosiassi Tbk dan pada tahun 2013 dimiliki 
oleh PT Arwana Citra Mulia Tbk. Sedangkan PT Mulia Industrindo Tbk merupakan 






5.1.  Kesimpulan 
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan oleh penulis dalam bab 
sebelumnya terhadap laporan keuangan dan data keuangan lainnya pada 
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia subsektor keramik, 
porselen, dan kaca yaitu PT Asahimas Flat Glass Tbk, PT Arwana Citra Mulia, PT 
Keramika Indonesia Assosiasi Tbk, PT Mulia Industrindo Tbk, dan PT Surya Toto 
Indonesia Tbk pada periode 2009-2013 dengan menggunakan model perhitungan 
Altman Z-Score untuk perusahaan manufaktur yang telah go-public, maka penulis 
menyimpulkan sebagai berikut. 
1. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia subsektor keramik, 
porselen, dan kaca pada periode 2009-2013, secara umum tidak mengalami 
Financial Distress (Kesulitan Keuangan). Adapun secara khusus, terdapat satu 
perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan (Financial Distress) selama 
periode waktu tersebut yaitu PT Mulia Industrindo Tbk.  
2. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia subsektor keramik, 
porselen, dan kaca pada periode 2009-2013, secara umum diprediksi tidak 
berpotensi mengalami kebangkrutan di masa yang akan datang. Adapun 
secara khusus, terdapat satu perusahaan yang diprediksi berpotensi 
mengalami kebangkrutan yaitu PT Mulia Industrindo Tbk, karena selama 





Tbk selama periode 2009-2013 mengalami kondisi keuangan berfluktuasi 
dengan kecendrungan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan, PT Arwana 
Citra Mulia Tbk periode 2009-2013 mengalami kondisi keuangan meningkat 
dan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan, PT Keramika Indonesia 
Asossiasi Tbk periode 2009-2013 mengalami kondisi keuangan berfluktuasi 
dengan kecendrungan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan, dan PT 
Surya Toto Indonesia Tbk periode 2009-2013 mengalami kondisi keuangan 
berfluktuasi dengan kecendrungan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan.  
3. Rata-rata nilai Z score tertinggi dimiliki oleh PT Asahimas Flat Glas Tbk sebesar 
5,20. PT Mulia Industrindo Tbk merupakan perusahaan dengan rata-rata nilai Z 
Score terendah sebesar -0,25. 
5.2. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian maka penulis dapat memberikan saran kepada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub sektor Keramik, 
porselen, dan kaca adalah sebagai berikut ini .  
1. Pihak manajemen perusahaan harus lebih berhati-hati dalam hal manajemen 
assetnya jangan sampai arus modal kerja dihasilkan bernilai negatif. 
2. Perusahaan harus terus mampu menjaga likuiditasnya dalam memenuhi semua 
kewajibannya pada saat jatuh tempo agar dapat menjaga kredibilitas 
perusahaan sehingga dapat menarik minat para investor dan kreditor. 
3. Perusahaan hendaknya melakukan inovasi, pengembangan, mampun 
perbaikan yang berkelanjutan dalam lingkup manajemen internal agar mampu 





4. Terkhusus untuk PT Mulia Industrindo Tbk yang dari tahun 2009-2013 terus 
mengalami financial distress, dikarena besar rata-rata penurunan rasio X5 dari 
perhitungan Altman lebih rendah dibandingkan rasio lainnya, maka dari itu 
diharapkan untuk memperbaiki kinerja keuangannya, dengan meningkatankan 
profitabilitas melalui pengelolaan aktiva yang efektif dan efisien sehingga 
mampu menghasilkan tingkat penjualan yang tinggi dan memperoleh laba yang 
maksimal.  Dan tetap memperhatikan faktor-faktor lain seperti tingkat likuiditas 
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Current Assets (Rp) 
(a) 
Current Liabilities (Rp)  
(b) 
Net working Capital (Rp) 
( c ) =  (a-b) 
2009 786.499.000.000,00 235.167.000.000,00 551.332.000.000,00 
2010 1.283.712.000.000,00 325.854.000.000,00 957.858.000.000,00 
2011 1.473.425.000.000,00 333.132.000.000,00 1.140.293.000.000,00 
2012 1.658.468.000.000,00 426.669.000.000,00 1.231.799.000.000,00 
2013 1.980.116.000.000,00 473.960.000.000,00 1.506.156.000.000,00 
 
Tahun 
Net working Capital (Rp) 
(c) 




2009 551.332.000.000,00 1.972.397.000.000,00 27,95% 
2010 957.858.000.000,00 2.372.657.000.000,00 40,37% 
2011 1.140.293.000.000,00 2.690.595.000.000,00 42,38% 
2012 1.231.799.000.000,00 3.115.421.000.000,00 39,54% 




Retained Earning (Rp) 
(a) 




2009 1.147.229.000.000,00 1.972.397.000.000,00 58,16% 
2010 1.460.842.000.000,00 2.372.657.000.000,00 61,57% 
2011 1.763.117.000.000,00 2.690.595.000.000,00 65,53% 
2012 2.075.006.000.000,00 3.115.421.000.000,00 66,60% 
2013 2.378.644.000.000,00 3.539.393.000.000,00 67,20% 
 
Rasio X3 
Tahun EBIT (Rp) 
(a) 




2009 92.127.000.000,00 1.972.397.000.000,00 4,67% 
2010 425.040.000.000,00 2.372.657.000.000,00 17,91% 
2011 432.736.000.000,00 2.690.595.000.000,00 16,08% 
2012 448.620.000.000,00 3.115.421.000.000,00 14,40% 













Market value of Equity  
( c ) = (a.b) 
2009 1.747,24 434.000.000 758.302.160.000,00 
2010 5.545,77 434.000.000 2.406.864.180.000,00 
2011 6.323,11 434.000.000 2.744.229.740.000,00 
2012 8.129,68 434.000.000 3.528.281.120.000,00 
2013 6.924,32 434.000.000 3.005.154.880.000,00 
 
Tahun 
Market value of Equity (Rp) 
(c) 




2009 758.302.160.000,00 443.085.000.000,00 171,14% 
2010 2.406.864.180.000,00 529.732.000.000,00 454,36% 
2011 2.744.229.740.000,00 545.395.000.000,00 503,16% 
2012 3.528.281.120.000,00 658.332.000.000,00 535,94% 
2013 3.005.154.880.000,00 778.666.000.000,00 385,94% 
 
Rasio X5 
Tahun Sales  (Rp) 
(a) 




2009 1.912.966.000.000,00 1.972.397.000.000,00 0,97 
2010 2.426.138.000.000,00 2.372.657.000.000,00 1,02 
2011 2.596.271.000.000,00 2.690.595.000.000,00 0,96 
2012 2.857.310.000.000,00 3.115.421.000.000,00 0,92 
2013 3.216.480.000.000,00 3.539.393.000.000,00 0,91 
 
Z Score 
Tahun 1.2 X1 1.4 X2 3.3 X3 0.6X4 1.0X5 
Z  
Score 
2009 33,54% 81,43% 15,41% 102,68% 0,97 3,30 
2010 48,44% 86,20% 59,12% 272,61% 1,02 5,69 
Tahun 
Current Liabilities (Rp) 
(d) 
Non-Current Liabilities (Rp)  
(e) 
Book Value of 
Liabilities (Rp) 
(f ) = (d+e) 
2009 235.167.000.000,00 207.918.000.000,00 443.085.000.000,00 
2010 325.854.000.000,00 203.878.000.000,00 529.732.000.000,00 
2011 333.132.000.000,00 212.263.000.000,00 545.395.000.000,00 
2012 426.669.000.000,00 231.663.000.000,00 658.332.000.000,00 





2011 50,86% 91,74% 53,07% 301,90% 0,96 5,94 
2012 47,45% 93,25% 47,52% 321,57% 0,92 6,01 
2013 51,06% 94,09% 40,03% 231,56% 0,91 5,08 
 
Peningkatan/Penurunan 





2010 2.372.657.000.000,00 400.260.000.000,00 20,29% 
2011 2.690.595.000.000,00 317.938.000.000,00 13,40% 
2012 3.115.421.000.000,00 424.826.000.000,00 15,79% 










2010 1.283.712.000.000,00 497.213.000.000,00 63,22% 
2011 1.473.425.000.000,00 189.713.000.000,00 14,78% 
2012 1.658.468.000.000,00 185.043.000.000,00 12,56% 









2010 325.854.000.000,00 90.687.000.000,00 38,56% 
2011 333.132.000.000,00 7.278.000.000,00 2,23% 
2012 426.669.000.000,00 93.537.000.000,00 28,08% 









2010 957.858.000.000,00 406.526.000.000,00 73,74% 
2011 1.140.293.000.000,00 182.435.000.000,00 19,05% 
2012 1.231.799.000.000,00 91.506.000.000,00 8,02% 












2010 1.460.842.000.000,00 313.613.000.000,00 27,34% 
2011 1.763.117.000.000,00 302.275.000.000,00 20,69% 
2012 2.075.006.000.000,00 311.889.000.000,00 17,69% 









2010 425.040.000.000,00 332.913.000.000,00 361,36% 
2011 432.736.000.000,00 7.696.000.000,00 1,81% 
2012 448.620.000.000,00 15.884.000.000,00 3,67% 









2010 5.545,77 3.798,53 217,40% 
2011 6.323,11 777,34 14,02% 
2012 8.129,68 1.806,57 28,57% 











2010 2.406.864.180.000,00 1.648.562.020.000,00 217,40% 
2011 2.744.229.740.000,00 337.365.560.000,00 14,02% 
2012 3.528.281.120.000,00 784.051.380.000,00 28,57% 
















2010 529.732.000.000,00 86.647.000.000,00 19,56% 
2011 545.395.000.000,00 15.663.000.000,00 2,96% 
2012 658.332.000.000,00 112.937.000.000,00 20,71% 









2010 2.426.138.000.000,00 513.172.000.000,00 26,83% 
2011 2.596.271.000.000,00 170.133.000.000,00 7,01% 
2012 2.857.310.000.000,00 261.039.000.000,00 10,05% 









2010 330.973,00 263.680,00 391,84% 
2011 336.995,00 6.022,00 1,82% 
2012 346.609,00 9.614,00 2,85% 











2010 1.774.246,00 172.583,00 10,78% 
2011 1.919.036,00 144.790,00 8,16% 
2012 2.137.698,00 218.662,00 11,39% 










Tahun Z Score Peningkatan/Penurunan 
2009 3,30 
 
2010 5,69 2,39 
2011 5,94 0,25 
2012 6,01 0,07 
2013 5,08 (0,94) 










Current Asset (Rp) 
(a) 
Current Liabilities (Rp) 
(b) 
Net working Capital (Rp) 
( c ) =  (a-b) 
2009 205.032.731.501,00 258.756.099.264,00 (53.723.367.763,00) 
2010 298.437.190.595,00 307.160.677.781,00 (8.723.487.186,00) 
2011 261.065.744.312,00 257.010.978.661,00 4.054.765.651,00 
2012 323.837.015.729,00 277.678.054.056,00 46.158.961.673,00 
2013 405.105.632.599,00 311.780.561.616,00 93.325.070.983,00 
 
Tahun 
Net working Capital (Rp) 
(c) 




2009 (53.723.367.763,00) 822.686.549.168,00 -6,53% 
2010 (8.723.487.186,00) 873.154.085.922,00 -1,00% 
2011 4.054.765.651,00 831.507.593.676,00 0,49% 
2012 46.158.961.673,00 937.359.770.277,00 4,92% 





Retained Earning (Rp) 
(a) 




2009 250.521.216.621,00 822.686.549.168,00 30,45% 
2010 316.713.565.541,00 873.154.085.922,00 36,27% 
2011 383.916.984.880,00 831.507.593.676,00 46,17% 
2012 503.672.147.607,00 937.359.770.277,00 53,73% 




Tahun EBIT (Rp) 
(a) 




2009 126.076.934.781,00 822.686.549.168,00 15,33% 
2010 147.146.262.202,00 873.154.085.922,00 16,85% 
2011 150.184.243.908,00 831.507.593.676,00 18,06% 
2012 224.434.097.735,00 937.359.770.277,00 23,94% 

















Market value of 
Equity  
( c ) = (a.b) 
2009 53,22 1.835.357.744 97.677.739.135,68 
2010 49,79 1.835.357.744 91.382.462.073,76 
2011 75,63 1.835.357.744 138.808.106.178,72 
2012 386,70 1.835.357.744 709.732.839.604,80 
2013 806,68 7.341.430.976 5.922.185.539.719,68 
 
Tahun 
Current Liabilities (Rp) 
(d) 
Non-Current Liabilities (Rp) 
(e) 
Book Value of 
Liabilities 
(f ) = (d+e) 
2009 258.756.099.264,00 215.606.068.403,00 474.362.167.667,00 
2010 307.160.677.781,00 150.933.461.870,00 458.094.139.651,00 
2011 257.010.978.661,00 91.323.329.859,00 348.334.308.520,00 
2012 277.678.054.056,00 54.873.536.815,00 332.551.590.871,00 
2013 311.780.561.616,00 54.974.356.915,00 366.754.918.531,00 
 
Tahun 
Market value of Equity (Rp) 
(a) 




2009 97.677.739.135,68 474.362.167.667,00 20,59% 
2010 91.382.462.073,76 458.094.139.651,00 19,95% 
2011 138.808.106.178,72 348.334.308.520,00 39,85% 
2012 709.732.839.604,80 332.551.590.871,00 213,42% 
2013 5.922.185.539.719,68 366.754.918.531,00 1.614,75% 
 
Rasio X5 
Tahun Sales (Rp) 
(a) 




2009 714.062.398.545,00 822.686.549.168,00 0,87 
2010 830.183.904.081,00 873.154.085.922,00 0,95 
2011 922.684.829.411,00 831.507.593.676,00 1,11 
2012 1.113.663.603.211,00 937.359.770.277,00 1,19 
2013 1.417.640.229.330,00 1.135.244.802.060,00 1,25 
 
Z Score 
Tahun 1.2X1 1.4 X2 3.3 X3 0.6X4 1.0X5 
Z  
Score 
2009 -7,84% 42,63% 50,57% 12,35% 0,87 1,85 





2011 0,59% 64,64% 59,60% 23,91% 1,11 2,60 
2012 5,91% 75,23% 79,01% 128,05% 1,19 4,07 
2013 9,86% 82,06% 93,40% 968,85% 1,25 12,79 
 
Peningkatan/Penurunan 





2010 873.154.085.922,00 50.467.536.754,00 6,13% 
2011 831.507.593.676,00 (41.646.492.246,00) -4,77% 
2012 937.359.770.277,00 105.852.176.601,00 12,73% 









2010 298.437.190.595,00 93.404.459.094,00 45,56% 
2011 261.065.744.312,00 (37.371.446.283,00) -12,52% 
2012 323.837.015.729,00 62.771.271.417,00 24,04% 









2010 307.160.677.781,00 48.404.578.517,00 18,71% 
2011 257.010.978.661,00 (50.149.699.120,00) -16,33% 
2012 277.678.054.056,00 20.667.075.395,00 8,04% 









2010 (8.723.487.186,00) 44.999.880.577,00 83,76% 
2011 4.054.765.651,00 12.778.252.837,00 146,48% 














2010 316.713.565.541,00 66.192.348.920,00 26,42% 
2011 383.916.984.880,00 67.203.419.339,00 21,22% 
2012 503.672.147.607,00 119.755.162.727,00 31,19% 









2010 147.146.262.202,00 21.069.327.421,00 16,71% 
2011 150.184.243.908,00 3.037.981.706,00 2,06% 
2012 224.434.097.735,00 74.249.853.827,00 49,44% 









2010 49,79 (3,43) -6,44% 
2011 75,63 25,84 51,90% 
2012 386,70 311,07 411,31% 











2010 91.382.462.073,76 (6.295.277.061,92) -6,44% 
2011 138.808.106.178,72 47.425.644.104,96 51,90% 
2012 709.732.839.604,80 570.924.733.426,08 411,31% 














2010 458.094.139.651,00 (16.268.028.016,00) -3,43% 
2011 348.334.308.520,00 (109.759.831.131,00) -23,96% 
2012 332.551.590.871,00 (15.782.717.649,00) -4,53% 









2010 830.183.904.081,00 116.121.505.536,00 16,26% 
2011 922.684.829.411,00 92.500.925.330,00 11,14% 
2012 1.113.663.603.211,00 190.978.773.800,00 20,70% 









2010 79.039.853.128,00 15.151.438.970,00 23,72% 
2011 95.949.405.045,00 16.909.551.917,00 21,39% 
2012 158.684.349.130,00 62.734.944.085,00 65,38% 











2010 565.896.310.681,00 64.552.849.966,00 12,88% 
2011 636.881.558.816,00 70.985.248.135,00 12,54% 
2012 735.935.077.763,00 99.053.518.947,00 15,55% 










Tahun Z Score Peningkatan/Penurunan 
2009 1,85 
 
2010 2,12 0,28 
2011 2,60 0,47 
2012 4,07 1,47 
2013 12,79 8,72 







PT KERAMIKA INDONESIA ASOSIASSI TBK 
Rasio X1 
Tahun 
Current Assets (Rp) 
(a) 
Current Liabilities (Rp) 
(b) 
Net working Capital  
( c ) =  (a-b) 
2009 511.901.791.275,00 393.930.158.195,00 117.971.633.080,00 
2010 500.547.902.370,00 328.468.135.984,00 172.079.766.386,00 
2011 570.329.397.946,00 882.988.100.403,00 (312.658.702.457,00) 
2012 636.294.124.603,00 108.570.716.767,00 527.723.407.836,00 
2013 740.675.947.313,00 140.475.900.030,00 600.200.047.283,00 
 
Tahun 
Net working Capital (Rp) 
(c) 




2009 117.971.633.080,00 1.320.515.798.062,00 8,93% 
2010 172.079.766.386,00 1.266.122.276.023,00 13,59% 
2011 (312.658.702.457,00) 2.049.632.940.571,00 -15,25% 
2012 527.723.407.836,00 2.143.814.884.435,00 24,62% 
2013 600.200.047.283,00 2.270.904.910.518,00 26,43% 
 
Rasio X2 
Tahun Retained Earning (Rp) 
(a) 




2009 (2.106.760.256.489,00) 1.320.515.798.062,00 -159,54% 
2010 (2.062.094.755.068,00) 1.266.122.276.023,00 -162,87% 
2011 19.403.546.977,00 2.049.632.940.571,00 0,95% 
2012 88.565.687.590,00 2.143.814.884.435,00 4,13% 
2013 155.089.489.019,00 2.270.904.910.518,00 6,83% 
 
Rasio X3 
Tahun EBIT (Rp) 
(a) 




2009 35.519.733.672,00 1.320.515.798.062,00 2,69% 
2010 68.644.698.971,00 1.266.122.276.023,00 5,42% 
2011 31.165.140.335,00 2.049.632.940.571,00 1,52% 
2012 69.325.411.292,00 2.143.814.884.435,00 3,23% 














Market value of Equity  
( c ) = (a.b) 
2009 128,48 8.425.000.000 1.082.444.000.000,00 
2010 92,90 8.425.000.000 782.682.500.000,00 
2011 74,13 8.425.000.000 624.545.250.000,00 
2012 178,89 14.929.100.000 2.670.666.699.000,00 
2013 153,40 14.929.100.000 2.290.123.940.000,00 
 
Tahun 





Book Value of 
Liabilities 
(f ) = (d+e) 
2009 393.930.158.195,00 710.941.653.219,00 1.104.871.811.414,00 
2010 328.468.135.984,00 677.963.684.413,00 1.006.431.820.397,00 
2011 882.988.100.403,00 96.660.850.881,00 979.648.951.284,00 
2012 108.570.716.767,00 59.920.929.025,00 168.491.645.792,00 
2013 140.475.900.030,00 83.328.449.578,00 223.804.349.608,00 
 
Tahun 
Market value of Equity (Rp) 
(c) 
Book Value of Liabilities (Rp) 
(f) 
X4 (%) 
2009 1.082.444.000.000,00 1.104.871.811.414,00 97,97% 
2010 782.682.500.000,00 1.006.431.820.397,00 77,77% 
2011 624.545.250.000,00 979.648.951.284,00 63,75% 
2012 2.670.666.699.000,00 168.491.645.792,00 1585,04% 
2013 2.290.123.940.000,00 223.804.349.608,00 1023,27% 
 
Rasio X5 
Tahun Sales (Rp) 
(a) 




2009 359.943.644.019,00 1.320.515.798.062,00 0,27 
2010 582.295.693.684,00 1.266.122.276.023,00 0,46 
2011 650.546.996.469,00 2.049.632.940.571,00 0,32 
2012 780.233.550.859,00 2.143.814.884.435,00 0,36 
2013 910.845.835.792,00 2.270.904.910.518,00 0,40 
 
Nilai Z Score 
Tahun 1.2 X1 1.4 X2 3.3 X3 0.6X4 1.0X5 
Z  
Score 
2009 10,72% -223,36% 8,88% 58,78% 0,27 -1,18 
2010 16,31% -228,01% 17,89% 46,66% 0,46 -1,01 





2012 29,54% 5,78% 10,67% 951,03% 0,36 10,33 
2013 31,72% 9,56% 13,70% 613,96% 0,40 7,09 
 
Peningkatan/penurunan 





2010 1.266.122.276.023,00 (54.393.522.039,00) -4,12% 
2011 2.049.632.940.571,00 783.510.664.548,00 61,88% 
2012 2.143.814.884.435,00 94.181.943.864,00 4,60% 









2010 500.547.902.370,00 (11.353.888.905,00) -2,22% 
2011 570.329.397.946,00 69.781.495.576,00 13,94% 
2012 636.294.124.603,00 65.964.726.657,00 11,57% 









2010 328.468.135.984,00 (65.462.022.211,00) -16,62% 
2011 882.988.100.403,00 554.519.964.419,00 168,82% 
2012 108.570.716.767,00 (774.417.383.636,00) -87,70% 









2010 172.079.766.386,00 54.108.133.306,00 45,87% 
2011 (312.658.702.457,00) (484.738.468.843,00) -281,69% 
2012 527.723.407.836,00 840.382.110.293,00 268,79% 












2010 (2.062.094.755.068,00) 44.665.501.421,00 2,12% 
2011 19.403.546.977,00 2.081.498.302.045,00 100,94% 
2012 88.565.687.590,00 69.162.140.613,00 356,44% 









2010 68.644.698.971,00 33.124.965.299,00 93,26% 
2011 31.165.140.335,00 (37.479.558.636,00) -54,60% 
2012 69.325.411.292,00 38.160.270.957,00 122,45% 









2010 92,90 (35,58) -27,69% 
2011 74,13 (18,77) -20,20% 
2012 178,89 104,76 141,32% 











2010 782.682.500.000,00 (299.761.500.000,00) -27,69% 
2011 624.545.250.000,00 (158.137.250.000,00) -20,20% 
2012 2.670.666.699.000,00 2.046.121.449.000,00 327,62% 















2010 1.006.431.820.397,00 (98.439.991.017,00) -8,91% 
2011 979.648.951.284,00 (26.782.869.113,00) -2,66% 
2012 168.491.645.792,00 (811.157.305.492,00) -82,80% 









2010 582.295.693.684,00 222.352.049.665,00 61,77% 
2011 650.546.996.469,00 68.251.302.785,00 11,72% 
2012 780.233.550.859,00 129.686.554.390,00 19,94% 









2010 14.572.509.800,00 (12.755.711.959,00) -46,68% 
2011 (20.240.243.616,00) (34.812.753.416,00) -238,89% 
2012 71.039.439.692,00 91.279.683.308,00 450,98% 











2010 477.418.452.759,00 189.025.942.632,00 65,54% 
2011 543.673.623.648,00 66.255.170.889,00 13,88% 
2012 650.673.304.346,00 106.999.680.698,00 19,68% 




Tahun Z Score Peningkatan/Penurunan 
2009 (1,18) 
 
2010 (1,01) 0,17 
2011 0,58 1,59 
2012 10,33 9,75 
2013 7,09 (3,24) 





PT MULIA INDUSTRINDO TBK 
Rasio X1 
Tahun 
Current Asset (Rp) 
(a) 
Current Liabilities (Rp) 
(b) 
Net working Capital  
( c ) =  (a-b) 
2009 1.417.860.331.000,00 6.544.974.708.000,00 (5.127.114.377.000,00) 
2010 1.181.446.560.000,00 756.065.805.000,00 425.380.755.000,00 
2011 1.342.733.528.000,00 869.330.538.000,00 473.402.990.000,00 
2012 1.418.657.427.000,00 967.054.285.000,00 451.603.142.000,00 
2013 1.504.650.594.000,00 1.332.135.012.000,00 172.515.582.000,00 
 
Tahun 
Net working Capital (Rp) 
(c) 




2009 (5.127.114.377.000,00) 3.238.592.534.000,00 -158,31% 
2010 425.380.755.000,00 4.532.299.525.000,00 9,39% 
2011 473.402.990.000,00 6.119.185.665.000,00 7,74% 
2012 451.603.142.000,00 6.558.955.234.000,00 6,89% 
2013 172.515.582.000,00 7.189.899.445.000,00 2,40% 
 
Rasio X2 
Tahun Retained Earning (Rp) 
(a) 




2009 (4.336.303.621.000,00) 3.238.592.534.000,00 -133,89% 
2010 (2.761.559.385.000,00) 4.532.299.525.000,00 -60,93% 
2011 (2.799.684.428.000,00) 6.119.185.665.000,00 -45,75% 
2012 (2.830.048.387.000,00) 6.558.955.234.000,00 -43,15% 
2013 (3.300.404.440.000,00) 7.189.899.445.000,00 -45,90% 
 
Rasio X3 
Tahun EBIT (Rp)  
(a) 




2009 37.224.127.000,00 3.238.592.534.000,00 1,15% 
2010 164.311.004.000,00 4.532.299.525.000,00 3,63% 
2011 258.665.609.000,00 6.119.185.665.000,00 4,23% 
2012 324.974.521.000,00 6.558.955.234.000,00 4,95% 










Stock Closing Price (Rp) 
(a) 
Volume Perdagangan  
(b) 
Market value of Equity  
( c ) = (a.b) 
2009 325,00 1.323.000.000 429.975.000.000,00 
2010 420,00 1.323.000.000 555.660.000.000,00 
2011 445,00 1.323.000.000 588.735.000.000,00 
2012 235,00 1.323.000.000 310.905.000.000,00 
2013 425,00 1.323.000.000 562.275.000.000,00 
 
Tahun 





Book Value of Liabilities 
(f ) = (d+e) 
2009 6.544.974.708.000,00 213.621.447.000,00 6.758.596.155.000,00 
2010 756.065.805.000,00 421.455.236.000,00 1.177.521.041.000,00 
2011 869.330.538.000,00 4.377.279.233.000,00 5.246.609.771.000,00 
2012 967.054.285.000,00 4.354.332.728.000,00 5.321.387.013.000,00 
2013 1.332.135.012.000,00 4.667.652.082.000,00 5.999.787.094.000,00 
 
Tahun Market value of Equity (Rp) 
( c ) 




2009 429.975.000.000,00 6.758.596.155.000,00 6,36% 
2010 555.660.000.000,00 1.177.521.041.000,00 47,19% 
2011 588.735.000.000,00 5.246.609.771.000,00 11,22% 
2012 310.905.000.000,00 5.321.387.013.000,00 5,84% 
2013 562.275.000.000,00 5.999.787.094.000,00 9,37% 
 
Rasio X5 
Tahun Sales (Rp) 
(a) 




2009 3.164.691.167.000,00 3.238.592.534.000,00 0,98 
2010 3.380.766.645.000,00 4.532.299.525.000,00 0,75 
2011 3.883.572.416.000,00 6.119.185.665.000,00 0,63 
2012 4.580.710.119.000,00 6.558.955.234.000,00 0,70 
2013 5.197.009.630.000,00 7.189.899.445.000,00 0,72 
 
Nilai Z Score 
Tahun 1.2 X1 1.4 X2 3.3 X3 0.6X4 1.0X5 
Z 
Score 
2009 -189,98% -187,45% 3,79% 3,82% 0,98 -2,72 
2010 11,26% -85,30% 11,96% 28,31% 0,75 0,41 





2012 8,26% -60,41% 16,35% 3,51% 0,70 0,38 
2013 2,88% -64,26% 22,12% 5,62% 0,72 0,39 
 
Peningkatan/ Penurunan 





2010 4.532.299.525.000,00 1.293.706.991.000,00 39,95% 
2011 6.119.185.665.000,00 1.586.886.140.000,00 35,01% 
2012 6.558.955.234.000,00 439.769.569.000,00 7,19% 









2010 1.181.446.560.000,00 (236.413.771.000,00) -16,67% 
2011 1.342.733.528.000,00 161.286.968.000,00 13,65% 
2012 1.418.657.427.000,00 75.923.899.000,00 5,65% 









2010 756.065.805.000,00 (5.788.908.903.000,00) -88,45% 
2011 869.330.538.000,00 113.264.733.000,00 14,98% 
2012 967.054.285.000,00 97.723.747.000,00 11,24% 









2010 425.380.755.000,00 5.552.495.132.000,00 108,30% 
2011 473.402.990.000,00 48.022.235.000,00 11,29% 
2012 451.603.142.000,00 (21.799.848.000,00) -4,60% 














2010 (2.761.559.385.000,00) 1.574.744.236.000,00 36,32% 
2011 (2.799.684.428.000,00) (38.125.043.000,00) -1,38% 
2012 (2.830.048.387.000,00) (30.363.959.000,00) -1,08% 










2010 164.311.004.000,00 127.086.877.000,00 341,41% 
2011 258.665.609.000,00 94.354.605.000,00 57,42% 
2012 324.974.521.000,00 66.308.912.000,00 25,63% 









2010 420,00 95,00 29,23% 
2011 445,00 25,00 5,95% 
2012 235,00 (210,00) -47,19% 









2010 555.660.000.000,00 125.685.000.000,00 29,23% 
2011 588.735.000.000,00 33.075.000.000,00 5,95% 
2012 310.905.000.000,00 (277.830.000.000,00) -47,19% 
















2011 5.246.609.771.000,00 4.069.088.730.000,00 345,56% 
2012 5.321.387.013.000,00 74.777.242.000,00 1,43% 









2010 3.380.766.645.000,00 216.075.478.000,00 6,83% 
2011 3.883.572.416.000,00 502.805.771.000,00 14,87% 
2012 4.580.710.119.000,00 697.137.703.000,00 17,95% 




Tahun Laba Bersih Peningkatan/Penurunan 
(Rp) (%) 
2009 1.442.020.686,00   
2010 1.574.744.236,00 132.723.550,00 9,20% 
2011 (38.125.043,00) (1.612.869.279,00) -102,42% 
2012 (30.363.959,00) 7.761.084,00 20,36% 
2013 (474.045.653,00) (443.681.694,00) -1461,21% 









2010 2.679.105.528,00 29.466.949,00 1,11% 
2011 3.057.715.710,00 378.610.182,00 14,13% 
2012 3.619.178.581,00 561.462.871,00 18,36% 




Tahun Z Score Peningkatan/Penurunan 
2009 (2,72) 
 
2010 0,41 3,13 
2011 0,29 (0,11) 
2012 0,38 0,08 
2013 0,39 0,01 






PT SURYA TOTO INDONESIA TBK 
Rasio X1 
Tahun 
Current Assets (Rp) 
(a) 
Current Liabilities (Rp) 
(b) 
Net working Capital  
( c ) =  (a-b) 
2009 611.487.992.408,00 296.388.256.618,00 315.099.735.790,00 
2010 716.419.254.741,00 341.607.956.902,00 374.811.297.839,00 
2011 837.114.048.212,00 444.637.070.730,00 392.476.977.482,00 
2012 966.806.112.377,00 448.767.622.942,00 518.038.489.435,00 
2013 1.089.798.514.557,00 496.494.829.421,00 593.303.685.136,00 
 
Tahun 
Net working Capital (Rp) 
(c) 




2009 315.099.735.790,00 1.010.892.409.021,00 31,17% 
2010 374.811.297.839,00 1.091.583.115.098,00 34,34% 
2011 392.476.977.482,00 1.339.570.029.820,00 29,30% 
2012 518.038.489.435,00 1.522.663.914.388,00 34,02% 
2013 593.303.685.136,00 1.746.177.682.568,00 33,98% 
 
Rasio X2 
Tahun Retained Earning (Rp) 
(a) 




2009 468.804.091.519,00 1.010.892.409.021,00 46,38% 
2010 568.483.340.872,00 1.091.583.115.098,00 52,08% 
2011 697.442.557.156,00 1.339.570.029.820,00 52,06% 
2012 834.316.200.513,00 1.522.663.914.388,00 54,79% 
2013 971.801.713.675,00 1.746.177.682.568,00 55,65% 
 
Rasio X3 
Tahun EBIT  (Rp) 
(a) 




2009 37.224.127.000,00 3.238.592.534.000,00 1,15% 
2010 164.311.004.000,00 4.532.299.525.000,00 3,63% 
2011 258.665.609.000,00 6.119.185.665.000,00 4,23% 
2012 324.974.521.000,00 6.558.955.234.000,00 4,95% 










Stock Closing Price (a) 
(Rp) 
Volume Perdagangan (b) 
Market value of Equity  
( c ) = (a.b) 
2009 8.500,00 49.536.000 421.056.000.000,00 
2010 562,31 49.536.000 27.854.588.160,00 
2011 1.433,81 49.536.000 71.025.212.160,00 
2012 3.029,59 495.360.000 1.500.737.702.400,00 
2013 3.691,96 495.360.000 1.828.849.305.600,00 
 
Tahun 





Book Value of 
Liabilities (Rp) 
(f ) = (d+e) 
2009 296.388.256.618,00 185.830.860.884,00 482.219.117.502,00 
2010 341.607.956.902,00 118.993.117.324,00 460.601.074.226,00 
2011 444.637.070.730,00 134.391.701.934,00 579.028.772.664,00 
2012 448.767.622.942,00 175.731.390.933,00 624.499.013.875,00 
2013 496.494.829.421,00 214.032.439.472,00 710.527.268.893,00 
 
Tahun Market value of Equity  (Rp) 
( c ) 
Book Value of Liabilities (Rp) 
(f )  
X4 (%) 
(c/f) 
2009 421.056.000.000,00 482.219.117.502,00 87,32% 
2010 27.854.588.160,00 460.601.074.226,00 6,05% 
2011 71.025.212.160,00 579.028.772.664,00 12,27% 
2012 1.500.737.702.400,00 624.499.013.875,00 240,31% 
2013 1.828.849.305.600,00 710.527.268.893,00 257,39% 
 
Rasio X5 
Tahun Sales (Rp) 
(a) 




2009 980.326.552.026,00 1.010.892.409.021,00 0,97 
2010 1.121.498.803.637,00 1.091.583.115.098,00 1,03 
2011 1.341.926.755.400,00 1.339.570.029.820,00 1,00 
2012 1.576.763.006.759,00 1.522.663.914.388,00 1,04 
2013 1.711.306.783.682,00 1.746.177.682.568,00 0,98 
 
Nilai Z Score 
Tahun 1.2 X1 1.4 X2 3.3 X3 0.6X4 1.0X5 
Z  
Score 
2009 37,40% 64,93% 66,24% 52,39% 0,97 3,18 
2010 41,20% 72,91% 78,26% 3,63% 1,03 2,99 





2012 40,83% 76,71% 74,33% 144,19% 1,04 4,40 
2013 40,77% 77,91% 62,90% 154,44% 0,98 4,34 
 
Peningkatan/ Penurunan 





2010 1.091.583.115.098,00 80.690.706.077,00 7,98% 
2011 1.339.570.029.820,00 247.986.914.722,00 22,72% 
2012 1.522.663.914.388,00 183.093.884.568,00 13,67% 









2010 716.419.254.741,00 104.931.262.333,00 17,16% 
2011 837.114.048.212,00 120.694.793.471,00 16,85% 
2012 966.806.112.377,00 129.692.064.165,00 15,49% 




Tahun Current Liabilities Peningkatan/Penurunan 
(Rp) (%) 
2009 296.388.256.618,00   
2010 341.607.956.902,00 45.219.700.284,00 15,26% 
2011 444.637.070.730,00 103.029.113.828,00 30,16% 
2012 448.767.622.942,00 4.130.552.212,00 0,93% 
2013 496.494.829.421,00 47.727.206.479,00 10,64% 
  Rata-Rata 14,25% 
 





2010 374.811.297.839,00 59.711.562.049,00 18,95% 
2011 392.476.977.482,00 17.665.679.643,00 4,71% 
2012 518.038.489.435,00 125.561.511.953,00 31,99% 













2010 568.483.340.872,00 99.679.249.353,00 21,26% 
2011 697.442.557.156,00 128.959.216.284,00 22,68% 
2012 834.316.200.513,00 136.873.643.357,00 19,63% 









2010 258.884.895.383,00 55.957.685.556,00 27,58% 
2011 299.796.707.565,00 40.911.812.182,00 15,80% 
2012 342.972.150.032,00 43.175.442.467,00 14,40% 









2010 562,31 (7.937,69) -93,38% 
2011 1.433,81 871,50 154,99% 
2012 3.029,59 1.595,78 111,30% 











2010 27.854.588.160,00 (393.201.411.840,00) -93,38% 
2011 71.025.212.160,00 43.170.624.000,00 154,99% 
2012 1.500.737.702.400,00 1.429.712.490.240,00 2012,96% 











2010 460.601.074.226,00 (21.618.043.276,00) -4,48% 
2011 579.028.772.664,00 118.427.698.438,00 25,71% 














2010 1.121.498.803.637,00 141.172.251.611,00 14,40% 
2011 1.341.926.755.400,00 220.427.951.763,00 19,65% 
2012 1.576.763.006.759,00 234.836.251.359,00 17,50% 




Tahun Laba Bersih Peningkatan/Penurunan 
(Rp) (%) 
2009 182.820.895.226,00   
2010 193.797.649.353,00 10.976.754.127,00 6,00% 
2011 218.124.016.284,00 24.326.366.931,00 12,55% 
2012 235.945.643.357,00 17.821.627.073,00 8,17% 
2013 236.557.513.162,00 611.869.805,00 0,26% 
  Rata-rata 6,75% 
 




2009 694.409.287.842,00   
2010 774.226.999.137,00 79.817.711.295,00 11,49% 
2011 944.934.466.678,00 170.707.467.541,00 22,05% 
2012 1.097.693.961.159,00 152.759.494.481,00 16,17% 
2013 1.223.977.593.163,00 126.283.632.004,00 11,50% 
  Rata-rata 15,30% 
 
Tahun Z Score Peningkatan/Penurunan 
2009 3,18 
 
2010 2,99 (0,19) 
2011 2,89 (0,09) 
2012 4,40 1,50 
2013 4,34 (0,06) 
Rata-Rata 3,56 0,29 
 
 
